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PENZUGYTAN ALAPJAI

1. BEVEZETES

1.1 CELKITUZESEK, KOMPETENCIAK A TANTARGY
TELJESITESENEK FELTETELEI

1.1.1 Célkitizés

A pénzigyi bevezeté (alapozd) kurzus célja az alapvetd pénzigyi fo-
galmak és dsszefliggések, a leggyakoribb eljarasok megismertetése a
hallgatékkal, hozzajarulva a pénziigyi folyamatok megértéséhez, elem-
zéseéhez, a rendszerszemléletli gondolkodas elsajatitasdhoz. A téma
rendkivil komplex: a pénzlgyi piacok mikodésétél, a bankrendszeren, a
nemzetk6zi pénziigyeken at, a gazdasagpolitika és az allam pénzgazdal-
kodasig terjed, éppen ezért az egyes terlletek a képzés jellegétél fligg6-
en kulon kotelezd, vagy esetleg valaszthaté tanegységek is lehetnek. A
tanegység megalapozza a pénzigyek mélyebb tanulmanyozasat és hoz-
zajarul mas szakmai anyagok pénzugyi vonatkozasainak felismeréséhez,
elsajatitasahoz is, erésitvén a hallgato attekint6é és kovetkeztetési kepes-
ségeét.

A Pénzigytan alapjai tanegység keretében a hallgaté megismeri és
elsajatitja

— apénzugyi alapfogalmakat és a specialis szakmai székincset;

— a pénzigy piacok miikddését, annak funkcioit, a kézvetités fo-

lyamatanak f6 tipusait;

— az értékpapir fogalmat, és az egyes értékpapirok jellemzéit;

— a tézsde vilagaval kapcsolatos alapfogalmakat, az Ugyletek tipu-

sait, és a tézsdei lUgyletkétés folyamatanak fébb Iépéseit;

— a pénzteremtés modozatait, az inflacié fogalmat és a mérése
eszkoztaranak elemeit;

— a monetaris politika miikddésének és eszkdzeinek elméleti alapja-
it és hazai gyakorlatat;

— a bankrendszer intézményeit és az ket tamogaté szervezeteket;

— a hitelintézeti Ugyleteket, a fizetési rendszerek mikdodésének
alapelveit;

— a nemzetkdzi pénzigyek alapdsszefliggéseit és a nemzetkdzi
pénzlgyi rendszer fejlédésének aspektusait;

— az gazdasdagi és pénzlgyi integracié eurdpai folyamatanak Iépé-
seit, annak jelenlegi mikodését;

— agazdasagpolitika alapfogalmait, f6 tertleteit;
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az allamhaztartas és alrendszerei mikodésének jellemzéit.

1.1.2 Kompetenciak

A Pénzigytan alapjai tanegység képzési céljainak eléréshez temati-
kusan kulonbozé kompetenciak elsajatitasa szikséges. A hallgato:

ismerje és pontosan hasznalni is tudja a pénzugyi alapfogalma-
kat;

ismerje a pénzigy piacok funkciéit, a kdzvetités folyamatat;
legyen képes bemutatni az egyes értékpapirok, kiemelten a rész-
vény, a kétvény és a befektetési jegy jellemzdit;

sajatitsa el a tézsdei alapfogalmakat, az tgyletek egyes tipusai-
nak jellemzéit;

legyen képes egy tézsdei ugyletkotés folyamatanak fébb Iépéseit
bemutatni;

ismerje a jegybanki pénzteremtés modozatait, és a kereskedelmi
bankok aktiv, passziv és multiplikativ szamlapénz teremtésének
folyamatat;

az inflacié fogalmat és a mérésre szolgaloé fébb hazai arindexeket;
sajatitsa el a monetaris politika alapfogalmait, eszkozeinek jel-
lemzéit;

ismerje a kozvetlen inflaciés célkovetés rendszerének jellemzéit
és alapelveit, illetve a Magy Nemzeti Bank eszkoztaranak fébb
elemeit;

legyen képes értelmezni és jellemezni a pénzugyi intézmények ti-
pusait, a feligyelet, a szanalasi alap, a hitelinformacios rendszer
és a betétbiztositas és befekteté-védelem funkcidit, jellemzéit;

ismerje a prudens miikbédés szabalyozasanak f6 nemzetkdzi és
hazai elemeit;

sajatitsa el a bankiigyletek jellemzéit; a betétgy(ijtés sajatossaga-
it, illetve a hitelek tipusait és a hitelezés folyamatat;

ismerje a fizetési moédok fébb csoportjait és tipusait, a hazai fize-
tési rendszer f6 elemeit;

sajatitsa el a nemzetkdzi pénzigyek alapdsszefliggéseit, torténe-
tének szakaszait és jelenlegi intézményeinek jellemzéit;

ismerje a gazdasagi és pénzugyi integracié eurdpai folyamatat, az
egységes monetaris politika mikodését;

sajatitsa el a gazdasagpolitika alapfogalmait;
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ismerje az allamhaztartas alrendszereinek mikodését, az allam-
haztartas bevételeinek és kiadasainak fébb csoportjait, az allam-
haztartas egyenlegének és az allamadossagnak alapfogalmait;

1.1.3 A tantargy teljesitésének feltételei

A Pénzligytan alapjai tanegység teljesitésének feltétele, hogy a hall-

gato:

ismeri a pénzlgyi alapfogalmakat;

atlatja a pénzigyi kdzvetités folyamatat;

tudja az egyes értékpapirok jellemzéit;

ismeri a tézsdei alapfogalmakat, az Ugyletek egyes tipusait, a

tézsdei tUgyletkdtés folyamatanak fébb Iépéseit, illetve a meghata-
rozo t6zsdei indexeket;

atlatja a jegybank és a kereskedelmi bankok pénzteremtés folya-
matat;

érti az inflacié fogalmat és a mérésre szolgaloé arindexek kozotti
kulonbségeket;

ismeri a monetaris politika alapfogalmait, célkitizéseit és eszkoz-
tara elemeinek jellemzéit;

érti a kozvetlen inflacios célkovetés rendszerének mikodését;
ismeri a pénzugyi intézményrendszer f6 elemeit;

atlatja a hitelintézetek gazdalkodasanak alapelveit és kockazatait,
a prudens mikodés szabalyozasanak elemeit;

ismeri a banklgyletek jellemzéit;

érti a nemzetkdzi pénzigyi alapfogalmakat;

ismeri az eurdpai gazdasagi és pénzugyi integracié legfontosabb
torténéseit, jelen mikddéseének jellemzbit;

érti a gazdasagpolitika és részterileteinek alapfogalmait;

atlatja az allamhaztartas alrendszereinek mikodését;

ismeri az allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak modozatait,
egyenlegének mérési lehetbségeit.

1.2 A KURZUS TARTALMA

A tananyag négy, egymasra jol épitkez6 modulbdl all. Az elsé modul a
pénzlgyi piacok mikddését mutatja be, kitérve a kdzvetités folyamatara,
a kdzvetités eszkdzeinek, az értékpapiroknak a vizsgalatara, és a tézsde
mikodésére. A masodik modul keretében a pénz fogalmanak és terem-

11
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tésének vizsgalatat kdvetden a jegybank és a bankrendszer tevékenysé-
ge all a kdzéppontban. A harmadik modul a nemzetkdzi pénzigyi rend-
szer alapfogalmait és fejlédését mutatja be, kiemelve az eurdpai gazda-
sagi és pénzigyi integracié folyamatat. A negyedik modul pedig a
gazdasagpolitika alapjaival, és kiemelten a fiskalis és a devizapolitika
mikodésével foglalkozik.

A tananyag végeén talalhaté kiegészités részben a forrasmunkak (iro-
dalmak), valamint az abrak, tablazatok és médiaelemek (hang, animacio
és vided) Osszesitése van feltiintetve. Az utolsé fejezetben a tananyag
elsajatitasat segitendé tesztek kaptak helyet, melyekkel felmérhetd, hogy
mennyire sikerult elsajatitani a pénzugyi alapismereteket.

1.3 TANULASI TANACSOK, TUDNIVALOK

A leckék elején gondolattérkép segiti a tananyagban valé eligazodast
€s megkdnnyiti atlatni a strukturalt modszertani eszkdztarakat. A fejeze-
tek végén onellenérzé kérdések és gyakorld feladatok vannak, melyek
hozzajarulnak a tananyag hatékony elsajatitdsahoz és a targy sikeres
teljesitéséhez.

12
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2. PENzUGYI KOZVETITES, PENZUGYI PIACOK

2.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A pénzlgyi piacok tevékenysége minden gazdasagi szerepl6re hatas-
sal van, zavarok esetén — ahogy azt tortént 2008 6szén is — igen erés
kovetkezményeket kifejtve a gazdasag mikodésére. Egy olajozottan
mikodé pénzigyi piac tehat elengedhetetlen feltétele egy jol miikddd
gazdasagnak. A pénzigyi piac komplexitasa révén folyamatosan hatas-
sal van a pénzigyi dontésekre, a kiemelked6en sok elado és vevl altal
generalt szandékokat és tranzakcidkat sokszor egy-egy informacioba (pl.
arfolyam) sdritve.

A lecke célja, hogy bemutassa a pénzigy piacok mikodését, annak
funkcidit, a kozvetités folyamatanak két f6 tipusat, és a pénzlgyi piac
fébb intézményeit. A hallgaté tudja csoportositani és jellemezni a pénz-
Ggyi piacot kulénbdz6 szempontok alapjan. Ismerje az értékpapir fogal-
mat, és tudja csoportositani és jellemezni azt kilénbdzé ismérvek sze-
rint.

7 Pénziigyi QN
kozvetités,

A pénzigyi
D piacok 4

W Pénzigy
piac fogalma
és funkcioi

Ertékpapir
| fogalma és cso-
portositdsa

Pénzigyi
kozvetités
mkédése és
\ intézményei £

Pénziigyi
piacok |
tipusai

1. abra: Pénziigyi kozvetités, pénziigyi piacok lecke strukturdja

forras: sajat szerkesztés
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2.2 TANANYAG

2.2.1 A pénziigyi piac fogalma és funkcioi

A pénziigyi piac fogalma nehezen és rendkivil komplexen definial-
hato: a pénz és az arra sz6l6 kovetelések, azaz a pénzigyi instrumen-
tumok cseréjének helyszine, a csere kbzvetitésében szerepet jatszo6 sze-
replék, pénzigyi eszkdézOk, mechanizmusok, valamint toérvények,
szabalyozok és szokasjogok dsszessége. Mikddésenek Iényegét legin-
kabb az elsédleges feladata alapjan jellemezhetjik, ami a gazdasagban
keletkezé szabad pénzeszkozok eljuttatasat jelenti annak felhasznaloi-
hoz.

A gazdasagi szereplbket pénzlgyi helyzetik alapjan a pénzugyi piac
mikddése szempontjabdl két csoportra oszthatjuk:

— amegtakariték adott idé6szakra vonatkoz6 bevételei meghaladjak

az idészak kiadasait, azaz tobblettel (mas néven szufficittel) ren-
delkeznek;

— a felhasznalék adott id6szakra vonatkoz6 bevételei kisebbek az
idészak kiadasainal, azaz hidannyal (mas néven deficittel) rendel-
keznek.

Egy deficites szerepl6 elétt az egyensulyra (bevétel egyenld a kiada-

sokkal) térekedvén harom lehet6ség adodik:

—  csoOkkenti a kiadasait;

— egy korabbi, szufficites id6szakban megvasarolt kdtelezettségval-
lalast pénzért értékesiti; illetve
— pénzt szereznek kotelezettségvallalas eladasaval (pl. koélcsont
vesz fel).
Egy szufficites, kdnnyebb helyzetben 1évé gazdasagi szerepl§ el6tt az
egyensuly eléréshez szintén harom lehet6ség adodik:

— noveli a kiadasait (mint legegyszerlibb lehetdség);

— egy korabbi, deficites idészakban kibocsatott kotelezettségvalla-

lasat pénzeért visszavasarolja; illetve

— pénzét kélcsdnadja egy deficites szereplének valamilyen koétele-

zettségvallalas vasarlasaval (pl. kélcson ad).

A pénzugyi piacoknak fontos funkciodja tehat a megtakaritok és a fel-
hasznalok kdzott végbemend pénzigyi kdzvetités. Ugyanakkor, egy, a
gazdasagi rendszert leiré négyszereplds (vallalatok, haztartasok, allam
és kilféld) makrogazdasagi modell mikodése tekintetében a pénzigyi
piacok nem csak a négy jovedelemtulajdonosi csoport pozitiv és negativ
jovedelemegyenlegei kozotti atcsoportositasban jatszanak kulcsszerepet,
hanem egy csoport szerepl6i kdzott is. (pl. egy maganszemély (haztar-

14
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tas) bankbetétjét (megtakaritasat) felhasznalva finanszirozhatjak egy
masik maganszemély hitelfelvételét.)

Altalanossagban a haztartasok 6sszességében szufficites szereplék,
az allamok pénzlgyi helyzete nagyrészt deficites, a vallalkozasok egyen-
lege pedig miikédésikbél fakaddlag (a gazdasagi helyzet fliggvényében)
deficites. Aggregalt szinten ugyanakkor a fébb gazdasagi szerepl6k jo-
vedelemegyenlegeinek dsszege definiciészerlien zérus: azaz egy sze-
replé deficitjét mas szerepl6(k) megtakaritasa(i) kell, hogy finanszirozza.
Ahogy az abra is mutatja, a 2000-es évek kozepén a vallalatok és az
allam deficitjét a haztartasok viszonylag csekély megtakaritasa miatt kul-
fold finanszirozta.

154 115

—&— Nem pénziigyi véllalatok - Allamhéztartss == Héztartdsok  — Kiilfold

-15

g st el S e e

2. abra: A fo gazdasagi szektorok jovedelemegyenlegének alakulisa a
GDP szdzalékaban'

forras: MNB, 2014, 4. o.

A kozvetitések ugyanakkor fontos jellemzéje az idébeliség is: a meg-
takarité jelenben rendelkezésre allé pénzét cserélné jovBbeni pénzre;
illetve a felhasznald pedig jovébeni pénzt (pl. egy beruhazasbol képz6dd

LAz attekinthet8ség érdekében a pénziigyi véllalatok és a haztartasokat segitd nonprofit
intézmények (finanszirozasi képességuk értéke altalaban nulla kézelében mozog) nem
szerepelnek az abran.
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nyereseg) cserélne jelenbeli pénzre. Ennek alapjan a pénzugyi piac ku-
I6nb6z6 idépontokban megjelend pénzek cseréjének helyszineként is
definialhaté. (Emiatt fontos a pénziigyi dontések terén a kilénbozé idé-
pontban esedékes pénzaramok dsszevetése, jelen- és jovéérték szami-
tas segzl'tségével, ami nem képezi jelen alapozd pénzigyi tanegység tar-
talmat.”)

A kozvetitésnek dsszességében hat funkcidjat lehet megkilénbdztet-

nis:

— fizetési és elszamolasi forgalom bonyolitasa, és rendszereinek
mikodtetése (mint legrégebbi funkcio);

— a jellemzéen kis 6sszegi forrasok 6sszegyljtése és ujrafeloszta-
sa;

— erbforrasok atcsoportositasa idében és térben a kilénbdzé gaz-
dasagi szerepl6k kozaott;

— kockazatkezelés és —megosztas;
— informaciofeldolgozas és —szolgaltatas a megtakaritok szamara;

— Osztdnzési problémak athidalasa.
A pénzlgyi kdzvetitésnek térténelmileg két f6 tipusat lehet kiemelni:

— banki alapu rendszerek, amelyek esetén a kdzvetitésben a ban-
kok szerepe a meghatarozo (pl. Németorszag, Japan);

— piaci alapu rendszerek, amelyek esetén a kozvetitésben az in-
tézményi befektetbk, az értékpapirpiacok szerepe a meghatarozo,
(pl. USA, Anglia).

2.2.2 A pénziigyi kozvetités miikodése és intézményei

Amennyiben a megtakaritok és a felhasznaldk igényei a pénzlgyi pia-
con a fébb paraméterek (pl. lejarat, a kamat stb.) tekintetében meg-
egyeznek, akkor kézvetlen pénzigyi piacrél beszélink. Ez esetben a
megtakarité és a felhasznalé kdzvetlen kapcsolatba kertlnek, a megta-
karitasért cserébe valtozatlan formaban jar a felhasznal6 altal kibocsa-
tott, jovébeni pénzt biztosité kotelezvény (elsédleges értékpapir). Az 6sz-
szetaldlkozasuk el6segitését segithetik, illetve gyorsithatjdk technikai
kdzvetitbk, Ugyndkok (dealerek, brokerek) is.

% Az idérték alapu szamitadsok tovabbi pénzigyi (Vallalati pénzigyek, Pénzlgyi szami-
tasok stb.) tanegységek részei, de néhany hazai intézményben mar a pénziigyi alapo-
kat bemutaté tanegységek is magukba foglaljak.

3 ERDOS MIHALY —MERG KATALIN: Pénziigyi kbzvetitd intézmények — Bankok és intézményi
befektet6k. Akadémiai Kiado, 2010.
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A megtakaritdo szempontjabdl hatékonyabb kdzvetitési technika lehet-
ne, hiszen ez esetben a kodzvetité intézmények okozta koéltségek meg-
sporolhatdéak lennének. Ennek ellenére kdzvetlen finanszirozas kevésbé
jellemzé, az alabbi problémak miatt:

névérték eltérése, azaz a megtakaritdsok atlagosan alacso-
nyabb 6sszegek (szazezrek, esetleg milliok), mig a felhasznaldk
altal inditott beruhazasok sokkalta nagyobbak (akar tobb milliar-
dos projektek), és igy egy beruhazast tobb szaz, vagy ezer meg-
takaritoval egyenként megkoétott szerz8dést kovetden lehetne fi-
nanszirozni;

lejarat eltérése, azaz a megtakaritasok atlagos futamideje jel-
lemz&en rovid, esetleg kdzéptavu, ezzel szemben a felhasznald
beruhazasai jellemzéen hosszu tavra szélnak, emiatt pedig azt fu-
tamideje alatt tobbszor ujra kellene finanszirozni (pl. egy husz
éves beruhazast atlagosan két éves futamidejlii megtakaritasok
esetén 6sszesen tizszer);

cséd és egyéb kockazatok, azaz amennyiben a felhasznald
nem vagy csak részben teljesit, annak kockazatat a megtakaritd
vallalja.

A nehézségek mellett a kdzvetlen finanszirozas csokkentheti a gaz-
dasag hatékonysagat is, hiszen az alacsony 6sszegd, rovidtavu megta-
karitasok igy nem tudnanak beruhazassa alakulni, kihasznalatlanok ma-
radnanak.
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3. abra: A pénziigyi kozvetités fobb tipusai

forras: sajat szerkesztés

Kozvetett (vagy mas néven kozvetitdi) pénzigyi piac esetén a
pénzigyi kozvetiték kdzbensd kereslettel illetve kinalattal 1épnek fel: a
megtakaritasokat el8szor egy kdzbeess intézmény dsszegylijti masodla-
gos értékpapirért cserébe, aztan az dsszegylijtott forrasokat a felhaszna-
0k Osszegre, lejaratra, kockazatra és likviditasra vonatkozo igényei alap-
jan tovabbitja, elsédleges értékpapirért cserébe. igy a kozvetités
folyamataban a kdzvetlen pénzigyi piac problémaira megoldast nyujta-
nak:

— Osszegyljtik a szétszort megtakaritasokat, és igy képesek akar

jelentés dsszegi forrast is biztositani a felhasznalok igényei alap-
Jan;

— transzformaljak a lejaratokat, azaz a rovid futamideji megtakari-
tasokbdl hosszu lejaratu forrasokat biztositanak (lasd pl. bankok
esetén, 15-20 éves lakashitelek éven belili betétekkel valé finan-
szirozasa);
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csbOkkentik a tranzakcios kbltségeket azaltal, hogy az informaciok
koncentralasaval (és igy egy felhasznalonak tébb szaz szerz8dés
helyett csak egyet kell megkdtnie);

teritik az egyes lgyletek kockazatait, mert sok megtakaritot allita-
nak egymassal szembe sok felhasznaldval.

A kozvetitdk koltségei és nyeresége persze a megtakaritot és a fel-
hasznalét terhelik, ennek ellenére a terhek ellentételezik a kozvetlen
pénzlgyi piac soran bemutatott konfliktusokat. Ennek ellenére a 2000-es
években er6sodott a dezintermediacio, azaz a pénzigyi kozvetitd-
rendszer kikerulése érdekében a megtakaritok kdzvetité igénybe vétele
nélkul, kdzvetlenll helyezik ki megtakaritasaikat a felhasznaldk iranyaba.

A kozvetett finanszirozas esetén a kdzvetitbéknek két nagy csoportjat
lehet megkulénbdztetni:

a monetaris kdzvetiték olyan intézmények, amelyek fontos szere-
pet jatszanak a pénzteremtés folyamataban és a pénzforgalom
lebonyolitasaban,;

a nem monetaris kozvetiték, amelyek forrasszerzése eltér a ban-
kokétol, tovabba lehetnek bankszer(i (pl. jelzalogbank) és nem
bank jellegl intézmények (pl. biztositok, befektetési alapok).

A hazai pénziigyi piac fébb intézményei tevékenységuk alapjan:

hitelintézetek (illetve pénzugyi intézmények, bévebben lasd 7.
lecke);

biztositok, amelyek az elére nem lathatd, de véletlenszerlien be-
kovetkezhet6 események anyagi kdvetelményei (karai) elleni vé-
delmet teszik lehet6vé;

befektetési alapok, amelyek egy befektetési alapkezel6 altal ma-
kodtetett vagyontdmegekként értelmezhetéek (bévebben lasd 3.
lecke);

nyugdijpénztarak, amelyek lehet6séget teremtenek tagjaik sza-
mara, az aktiv éveik alatt, annak jévedelmébdl val6 elbétakarékos-
kodast a nyugdijas évekre;

kockazati t6kealapok, amelyek egy alapkezel6 altal mikodtetett

vagyontomegekkeént kisebb vallalkozasokba torténé kihelyezést
és finanszirozast tesznek lehetévé.

2.2.3 A pénziigyi piacok tipusai

A pénziigyi eszk6zok lejarata és tartalma alapjan megkililonbozte-
tiink pénzpiacot és toékepiacot. A klasszikus felfogas szerint a pénzpiac
az éven bellli lejaratiu eszkdzdk, mig a tékepiac az éven tali eszkdzok
cseréjének szinhelye. Ugyanakkor az elmult évtizedekben megjelent
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pénzigyi innovaciok kdvetkeztében ma mar mas szempontbdl tesziink
kilénbséget:

— a pénzpiac felhasznaldi atmeneti likviditashianyuk feloldasara ke-
resnek megoldast, a megtakaritéi az atmenetileg tébbletlikviditas-
sal rendelkezé szereplék, a kdzvetitbk pedig tipikusan a bankok
(legelterjedtebb eszkozei a valtok, kincstarjegyek);

— a tékepiac a hosszu tavu beruhazasok finanszirozasat szolgalja
(legelterjedtebb eszkdzei a kdtvények, részvények és jelzalogle-
velek).

Mivel a pénzpiacon végrehajtott tranzakciok jellemzéen nagy 6ssze-

gek mozgatasat jelentik, ezért azt ,nagybani” piacnak is szokas nevezni.

A kibocsatas alapjan megkulonboéztetiink nyilt és zart piacot.

El6bbi esetében a pénzigyi eszkdzok értékesitése nyilvanos kibocsatas-
sal torténik, azaz a részveétel barki szamara lehetséges (a befektettk
kore igy elére nem ismert), ugyanakkor a felhasznalonak a befektetdk
folyamatos tajékoztatasa és a tartalmi (formai) kellékek kdvetelményei
miatt szigoru szabalyzati el6irdasoknak kell megfelelnie. Ezzel szemben a
zart piacon a felhasznalé6 elére meghatarozott (jellemz&en ismert, célsze-
rlen kivalasztott) megtakaritokkal kot szerz6dést.

A piac funkcidja alapjan megkiilonboztetiink elsédleges és ma-

sodlagos piacot:

— elébbinél a pénzugyi termék kdzvetlenul a felhasznalotdl, tehat a
kibocsatas soran keril a megtakaritohoz;

— utébbinal pedig kdzvetitéssel, azaz olyan befektet6tdl, aki korab-

ban jutott hozza.

A masodlagos piac tehat a mar korabban kibocsatott értékpapirok fo-
lyamatos adasvételének lehetéségét teremti meg oly médon, hogy csak
a befektet§ személye valtozik meg, de ez nem érinti a kibocsatét. Alap-
vet6 funkcioi:

—  biztositsa a megtakaritasok likviditasat;

— 0Osszehangolja a kilénb6zd lejaratu megtakaritasokat és befekte-
téseket; illetve

— folyamatosan informaciot szolgaltasson mind a kibocsaté szama-
ra (pl. arfolyam alakulasa, forgalom), mind a befekteté6 szamara
(pl. a papirok brokercégek altal torténd értekelése).

Az lgyletek esedékessége alapjan azonnali és hataridés piacot
kiilonboztetiink meg: amig az azonnali piacon a szerzédéskotéssel
egyidejlileg megtorténik a teljesités is, addig a hatarid6s piacon a szer-
z8déskotéstdl iddben kilon valik a teljesités. (bévebben lasd 3. lecke)
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Az eddig emlitett szempontok mellett a pénzigyi piacok szamos mas
maodon is csoportosithatok:

— kibocsatok szerint (allampapir, vallalati kétvény, onkormanyzati

kotvény, részvény), vagy akar

— foldrajzi térségek és/vagy gazdasagi fejlettség szerint (lasd pl. fej-

16d6 piacok (emerging market)).

A pénziigyi eszkoz jellege alapjan kiemelheté az értékpapirpiac,
mint az értékpapirok adasvetelének a helyszine. Az értékpapirpiac része
mind a pénzpiacnak (pl. kincstarjegy), mind a tékepiacnak (pl. allamkot-
vény), de vannak olyan értékpapirok is, amelyek nem részei a pénzigyi
piacnak (pl. kdzraktarjegy), és emiatt az értékpapirpiac fogalma tagabb a
pénzlgyi piacnal. Ugyanakkor szlikebb is, mert a pénzligyi piac mindkét
részének (mind a pénzpiacnak, mind a tékepiacnak) vannak olyan esz-
kozei, melyek nem mindsiinek értékpapirnak (pl. bankbetét). Mivel az
ertékpapirpiac a pénzugyi piac része is, ezert az értékpapirpiac esetén is
van nyilt és zart, els6dleges és masodlagos, valamint azonnali és hatar-
id6s értékpapirpiac.

2.2.4 Az értékpapir fogalma, tipusai

Az értékpapir tehat a pénzigyi kozvetités eszkoze, és kildnbdzb
idépontbeli pénzek cseréjét testesiti meg: az értékpapir vevdje jelenben
rendelkezésre all6é megtakaritasat engedi at az értékpapir eladdjanak
(kibocsatdjanak) jovébeni pénzért cserébe.

Az értékpapir fogalmanak meghatarozasa ugyanakkor nem egyszer(:
az egyes szakmak, kiemelten a jogaszok és a kdzgazdaszok mas-mas
megkozelitésben ragadjak meg annak lényegét. Utdbbiak a funkcidkra
helyezik a hangsulyt, igy megkdzelitésik tagabb. Kbézgazdasagi ertelem-
ben az értékpapir vagyoni jogot megtestesité, forgalomképes (tehat
szabadon adhatd-vehet6), okirat, szamlan megjelené Osszeg, vagy
elektronikus jel. (Az értékpapir jogi meghatarozasat annak tartalmi is-
mérveire koncentralva hazankban a Polgari Torvénykonyvrél szolé 2013.
évi V. torvény 6:565. §-a tartalmazza.)

Az értékpapirokat kiuldénb6z6 szempontok szerint lehet csoportositani,
természetesen a tovabbiakban meghatarozott tipizalasi szempontokon
Kivll tovabbiak is Iéteznek.

Az értékpapirba foglalt jog alapjan léteznek:

— pénzkovetelést megtestesitd értékpapirok (pl. csekk, kotvény

sth.);

— részesedési jogot megtestesité értékpapirok (pl. részvény, befek-
tetési jegy);
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aruval kapcsolatos jogokat megtestesité értékpapirok (pl. kdzrak-
tarjegy);

tranzakciéra vonatkozo értékpapirok (pl. hataridés és opcios Ugy-
let).

Hozam alapjan léteznek

fix hozamu értékpapirok, illetve azon beldl

—  fix kamatozéasu értékpapirok, amelyek esetén a kamat lehet a
futamid6 alatt rogzitett (pl. 5 éves allamkotvény évi 4% ka-
mattal), de akar elére meghatarozott séma szerint valtozo (pl.
3 éves allamkotvény, amely az elsé évben 3,5%, majd évente
0,5%-kal novelt kamatot fizet);

— nem kamatozé (vagy mas néven diszkont) értékpapirok,
amelyeket névérték alatt bocsatanak ki, és igy a hozam a ki-
bocsatasi arfolyam és a névérték kilénbségeként, mint arfo-
lyamnyereség értelmezhet6 (pl. diszkont-kincstarjegy);

valtozo hozamu értékpapirok, amelyek esetén a hozam elére nem

ismert (pl. részvény, amely esetén még nyereséges mikddés
mellet sem feltétlendl torténik hozam — osztalék — fizetés);

atmeneti értékpapirok, amelyek esetén a hozam specialisan ér-
telmezhetd (pl. atvalthaté kétvény, amely egy elére meghatarozott
idépontban egy el6re rogzitett cserearany mellett részvényre valt-
hato).

Lejarat (futamidd) alapjan léteznek:

rovid futamidejii értékpapirok, amelyek hatralévé futamideje 1 év-
nél révidebb (pl. hat hénapos diszkontkincstarjegy);

kbzepes futamidejii értékpapirok, amelyek lejarati ideje tipikusan
1-5 év (pl. letéti jegy);

hosszu futamidejii értékpapirok, amelyek futamideje 6t évnél
hosszabb (pl. jelzaloglevelek);

feltételhez kotott lejarattal rendelkezd értékpapirok (pl. életjaradék
koétvények);

lejarat nélkili értékpapirok (pl. részvény).

A kibocsaté személye alapjan léteznek:

allam altal kibocsatott értékpapirok (pl. allampapirok, de ide so-
rolhatdak az énkormanyzati kétvények is);
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— gazdasagi tarsasagok altal kibocsatott értékpapirok (pl. kotvé-
nyek, de ide sorolhatéak a részvénytarsasagok altal kibocsathaté
részvények, vagy a jelzalog-hitelintézetek altal kibocsathaté jelza-
loglevelek);

— maganszemélyek altal kibocsatott értékpapirok (pl. csekk).

Kiemelhet6 még a megjelenés formaja szerinti ismérv, amely alapjan
két nagy csoportot kulénbodztetiink meg. A materializalt értékpapirok fizi-
kai, nyomtatott és reprezentativ formaban (okirat) jelennek meg, és jog-
szabaly altal meghatarozott szigoru alaki kellékeknek kell megfelelnitk.
(pl. egy csekk esetén a kiallitas napja és helye, kibocsaté alairasa stb.)
Ugyanakkor az értékpapirok nagy része ma mar készdnhetéen az infor-
matika térhoditasanak dematerializélt formaban jelenik meg: azaz nem
kinyomtatva, hanem elektronikus jelként van nyilvantartva, egy ezt a célt
szolgald értékpapir szamlan (err6l a befektetdk egy szamlakivonatot
kapnak). Utobbi segiti a pénzigyi folyamatok atlathatobba tételét, de
egyszerisiti a kibocsatast (a fizikai el6allitasnak nincsenek — ami pl. a
2001/G allamkoétvény sorozat 587.500 forint volt — kéltségei) és az adas-
vételt (az atruhazas a szamlak kdzotti mozgatassal — az atutalashoz ha-
sonldéan — torténik) is.

2.3 OSSZEFOGLALAS, KERDESEK

2.3.1 Osszefoglalas

A pénzugyi piacok elsédleges funkcidja tehat a pénzugyi kdzvetités,
azaz a gazdasagban keletkez6 szabad pénzeszkdzok eljuttatasa a meg-
takaritétél a felhasznaldhoz. A pénzigyi kozvetités két f6 tipusa a kdz-
vetlen és kozvetett pénzigyi piac, utdébbi alapvetéen az elébbi mikddése
soran felmerult problémak megoldasat nyujtia a kozvetité intézmények
révén. A kozvetités valamilyen pénzigyi instrumentum, jellemz&en ér-
tékpapir segitségével torténik.

2.3.2 Onellenérzé kérdések
Melyek a pénzugyi kdzvetités f6 funkcioi?
Melyek a kozvetlen pénzugyi piac mikodésenek nehézségei?
Jellemezze a kOzvetett pénziugyi piac mikodését és elbnyeit!

Jellemezze a pénzigyi piac tipusait, a pénzigyi eszkdzok lejarata
és tartalma alapjan!

Jellemezze a pénzigyi piac tipusait, a kibocsatas alapjan!
6. Jellemezze a pénzlgyi piac tipusait, a piac funkciéja alapjan!

NS .

o
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7. Hatarozza meg példakkal az értékpapirok tipusait, a hozam alap-
jan!

8. Hatarozza meg példakkal az értékpapirok tipusait, a kibocsatéd
személye alapjan!

2.3.3 Gyakorlé tesztek

Az alabbiak kdzll a pénzlgyi piac feladata:

— a gazdasagban keletkezd szabad pénzeszkdzdk eljuttatasa an-
nak felhasznalbihoz.

— azaruk és szolgaltatasok felhasznalok kozotti elosztasa.

— az allami adobevételek beérkezésének minél hatékonyabb bizto-
sitasa.

Az egyensuly elérése érdekében egy deficites szereplé:
— noveli a kiadasait.

— pénzét kolcsdnadja egy deficites szereplének valamilyen kotele-
zettségvallalas vasarlasaval.

— egy korabbi, szufficites id6szakban megvasarolt kotelezettségval-
lalast pénzért értékesit.

A kozvetlen pénzlgyi piac egyik jellemzdje, hogy transzformaljak a
lejaratokat, azaz a rovid futamideji megtakaritasokbdl hosszu lejaratu
forrasokat biztositanak.

- igaz
—  hamis

A dezintermediacié a pénzigyi kdzvetiték kikerilésére iranyul.
- igaz
—  hamis

Mind a pénzpiacon, mind a tékepiacon azonnali pénzt cserélnek
kulonbozo lejaratu jovobeli pénzekre.
- igaz
—  hamis
Az alabbiak kozil melyik nem a pénzugyi kozvetitd rendszer sze-
repléje?
— befektetési alap
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—  biztositd
— allam

Az alabbiak kozil melyik teszi lehetévé a befekteték tulajdonaban
lévé, kordbban kibocsatott értékpapirok adasvételét?

— amasodlagos piac
— azelsédleges piac
— aMagyar Posta

Az alabbiak kozil melyik értékpapir nem bocsathatd ki gazdasagi
tarsasagok altal?

—  allampapir
—  részvény
—  kotvény

Az alabbiak kozul milyen jogviszonyrdl szolé értékpapir a rész-
vény?
—  pénzkdvetelést megtestesitd értékpapir
— részesedési jogot megtestesitd értékpapir
— aruval kapcsolatos jogokat megtestesité értékpapir

Prébavizsga

Az alabbiak kozul melyik értékpapir bocsathaté ki maganszemé-
lyek altal?

— allampapir
—  részvény
—  csekk

Az elsédleges piac a mar korabban kibocsatott értekpapirok folya-
matos adasvételének lehetéségét teremti meg.

— igaz
—  hamis
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Zardvizsga A
Az alabbiak kozul melyik nem jellemzdje a kdzvetett pénzigyi piac
mikddésének?

— Osszegyljtik a szétszért megtakaritasokat

— lehetévé teszik bankkartyas fizetés esetén a felek kdzotti elsza-
molast

— transzformaljak a lejaratokat

A dematerizalt értékpapir nem keril nyomtatasra, hanem elektroni-
kus formaban tartjak nyilvan.

- igaz
—  hamis

Zarévizsga B

Az alabbiak kdzll milyen jogviszonyrél sz6l6 értékpapir a kotvény?
pénzkovetelést megtestesitd ertékpapir
részesedési jogot megtestesitd értékpapir

— aruval kapcsolatos jogokat megtestesit6 ertékpapir

Az masodlagos piac a mar koradbban kibocsatott értékpapirok fo-
lyamatos adasvételének lehetéségét teremti meg.

- igaz
—  hamis
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3. ERTEKPAPIROK

3.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

Az értékpapirok fontos eszkozei a pénzigyi kdzvetitésnek, ,élete” so-
ran szinte minden gazdasagi szereplé kapcsolatba kerul velik. Fontosak
a haztartasok szamara, mint befektetési lehet6ségek, és fontosak a fi-
nanszirozast keres® gazdasagi tarsasagok, sét a kormanyzatok szamara
is. Jellemzdik ismeretében lehet alapos pénzlgyi dontést hozni, kiemelve
a hozam — id6tav — kockazat aspektusokat.

A lecke célja, hogy bemutassa az egyes hazai értékpapirok jellemzéit,
kiemelve a részvényt, a kotvényt (mint népszeril lakossagi befektetések
mellett egyben fontos vallalati finanszirozasi forrasokat), és a tulajdonsa-
gai miatt igen sokrétli befektetési jegyet. A hallgatd ismerje egy részvé-
nyes jogait, a részvény és az allampapirok f6 tipusait, az allampapirpiac
mikodésének alapjait. Képes legyen tajékozodni a befektetési jegyek
kozott, ismerve annak arfolyamat és koltségét magaba siirité mutatdkat.
Ismerje az egyéb értékpapirok fébb jellemzait.
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hozam, Magyar Magyar Villalati
kockdzat allampapi- 4llampapir- kétvények
jellemz6k rok tipusai piac miik-
déss Befektetési
alapok
struktdrdja
Kétvény
Befektetési
jegy elonye
Befekte-
tési jegy
Részvé- Erték- éBefekte-k
nyes jogai ‘ tési alapol
ves jog papirok tipusai
Részvény
Befekte-
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; Kb
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tipusai értékpapi- ban
rok
Kockazati 2\
Jelzdlog- tSkealap- Karpétlasi Yo
levél =y jegy Certifikat
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Kozraktar-
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4. dbra: Ertékpapirok lecke struktirdja

forras: sajat szerkesztés
3.2 TANANYAG

3.2.1 Arészvény

A részvény az alapitasakor vagy az alaptéke emelésekor — a finanszi-
rozasi forrasok biztositdsa érdekében — a részvénytarsasag (rt.) altal
kibocsatott, tagsagi jogokat megtestesitd, névre szo6ld, forgalomképes
értékpapir, amely a vallalat alaptékéjének meghatarozott — a névértéknek
megfeleld — hanyadat testesiti meg.

A kibocsatasi arfolyam nem lehet kisebb a névértéknél, de kibocsatast
kovetben a piaci arfolyam — a kereslet és kinalat fuggvényében — akar a
névérték ala is mehet (ez altalaban a tarsasag miikédésének valamilyen
negativumat jelzi, akar cs6d kozeli allapotot). Amennyiben a piaci arfo-
lyamot megszorozzuk a kibocsatott részvények darabszamaval, akkor a
piaci kapitalizaciot — némileg leegyszerisitve az rt. piaci értékét — kapjuk.
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1. tabléazat: Prémium® kategorids részvények a hazai t6zsdén
2013. dec. 31-én

:222 Kifizetett

Ertékoanirok Agazafl ~ Sriék| Zaroar ﬁﬁﬁﬁiiiﬁ 2012—sbz::|2|s(
Ara-| x|

rtékpapiro zarod (RO (db)| (zarsjelben)

(MFt) 2013-ban (Ft)

ANY| Egyéb ipari termékek| 8684,5 587 14 794 650 55 (44)

APPENINN|Egyeéb pénzigyi szolg| 8650,5  237] 36 500 000 0(0)

CIGPANNONIA Biztositas| 15 3145 _ 242| 63 283 203 0(0)

EGIS Gyogyszeripar| 42212 277100 7785715 240 (240)

FHB| Banki szolgaltatasok| 40 722,00 617] 66 000 010 0(0)

MOL| kéolaj- és foldgazipar 3055% 14 475| 104518484 590 (462)

MTELEKOM|  Telekommunikécid 42312; 314| 1042 742 543 0 (50)

OTP| Banki szolgaltatasok (1)01613 4100 280000010 147 (122)

PANNERGY Egyéb ipari szolg.| 7 242,8 344 21 054 655 0 (0)

RABA|  Gepjarmigyartas| 17 017,00 1263 13 473 446 0(0)

RICHTER Gyogyszeripar| g ol0 4399 4 860 57 (660)

* 2013. december 31-ei adatok

forras: sajat szerkesztés BET adatok alapjan

A részvény tulajdonosa a részvényes, aki az altala birtokolt részvé-
nyek aranyaban — tagsagi jogainak gyakorlasaval — beleszélhat az rt.
mikddésébe. Szavazati jogat a kozgylilésen gyakorolhatja. Felel6ssége
korlatozott, az altala befektetett 6sszeg erejéig felel a tarsasag mikodé-
séért.

A részvényes jogainak masik nagy csoportjat a vagyoni jogok adjak,
amelyek harom formaban merilnek fel:
osztalékhoz valo jog: nyereséges gazdalkodas esetén az rt. a
kézgylilés dontése alapjan az adézott eredménybdl a részvé-
nyesnek osztalékot fizethet (ugyanakkor a nyereséget akar vissza
is forgathatjak, ezzel forrast biztositva a tarsasag finanszirozasa-
hoz);
elévételi jog: alaptoke-emeléskor a részvényes addigi részesedé-
se aranyaban jogosult Ujabb részvények vasarlasara (ezaltal biz-
tositvan tulajdonosi részesedésének valtozatlansagat);

* A hazai tézsdén (BET-en) a részvényeket harom kiilénbdzd kategoridba lehet bevezet-
ni: Prémium, Standard és T kategériaban. A Prémium kategdriaba a likvidebb, és szé-
lesebb befektetdi korrel rendelkezé tarsasagok részvénysorozatai tartoznak.
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— likvidacios hanyadhoz valé jog: az rt. megsziinésekor a tulajdon
aranyaban, a forrast biztositok (pl. hitelez6k) koveteléseinek ki-
elégitését kovetden likvidacios hanyad illeti meg a részvényest.

A rt. kulonb6z6 tipusu részvényeket bocsathat ki. Alapesetnek a
torzsrészvény tekintendd, ahhoz nem kapcsolodik tovabbi jogosultsag.
Osszes névértékének mindenkor meg kell haladnia a tarsasag alaptéké-
jének a felét.

Az els6bbségi részvény a torzsrészvényhez képest a részvényesnek
meghatarozott elényt biztosit:

— az osztalékels6bbségi részvény mas részvenyeket megelbzben
kedvez6bb mértékben jogosit osztalékra, ugyanakkor a szavazati
jog korlatozhaté vagy akar kizarhaté (utébbi a jellemzd);

— a szavazatels6bbségi részvény az alapszabalyban meghatarozott
mértékld tobbszords (maximum a névérték tizszeresének megfe-
lel§) szavazati jogot biztosit tulajdonosanak;

— a likvidaciés hanyadhoz f(iz6d6 els6bbségi részvény tulajdonosa
a jogutdod nélkuli megsziinés esetén vagyonkielégitési elsébbseé-
get élvez, illetve nagyobb részre szamithat a felosztott vagyonbdl;

— vezetd tisztségviseld, felligyelbbizotisagi tag kijeldlésére vonatko-

z6 els6bbségi részveny.

Dolgozéi részvény a részvénytarsasagnal teljes, illetve részmunka-
idében foglalkoztatott munkavallalok szamara — ingyenesen vagy a rész-
vény névertékénél alacsonyabb, kedvezményes aron — bocsathato ki. A
tarsasag 6sztonzési rendszerének fontos eleme, nagy tézsdei cégeknél a
fels6 vezetés munkavallaldinak bérezésében gyakran és nagy hangsuly-
lyal jelenik meg. Hatranyaként emlithetd, hogy korlatozottan forgalomké-
pes, mert csak a munkavallalékra vagy a nyugdijasokra ruhazhaté at. A
dolgozdi részvényt a részvénytarsasag alaptdkéjének felemelésével
egyidejlleg, legfeljebb a felemelt alaptéke tizendt szazalékaig lehet for-
galomba hozni.

A kamatozé részvény tulajdonosat a részvényhez fliz6d6 egyéb jo-
gokon felll a részvény névértéke utan a targyévi adézott eredménybdl az
alapszabalyban meghatarozott moédon szamitott kamat illeti meg. Maxi-
mum az alaptéke tiz szazalékaig lehet kibocsatani.

Részvényekkel kereskedni jellemz&en a tézsdén szokas. Fontos ki-
emelni, hogy nagy kockéazattal biré, de nagy hozamot (féként hosszu
tavon) produkalni képes befektetés, amely révid tavon igen hektikus arfo-
lyammozgasokat produkalhat.
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3.2.2 Akotvény

A kotvény esetén a kibocsatdé (az ados) arra kételezi magat, hogy az
ott megjeldlt pénzdsszegnek az elére meghatarozott kamatat vagy egyéb
jutalékait, valamint az altala vallalt esetleges egyéb szolgaltatasokat (a
tovabbiakban egyutt: kamat), tovabba a pénzdsszeget (névérték) a kot-
vény mindenkori tulajdonosanak, illetve jogosultjanak (a hiteleznek) a
megjelolt idében és modon megfizeti és teljesiti. A kdtvény hitelviszonyt
megtestesité értékpapir, tehat ideiglenes tékeatadas, igy tulajdonosat
nem teszi a kibocsaté cég tulajdonosava, nem szélhat bele a tarsasag
mukodtetésébe.

Lejaratat tekintve jellemzéen kdzép vagy hosszu futamidejl, de léte-
zik rovid lejaratu is (lasd pl. diszkontkincstarjegy). Akar még 100 éves
futamidé mellett is kibocsatanak kotvényeket: el6szér a Chicago &
Eastern Railroad 1954-ben jelent meg ilyen instrumentummal, de a Walt
Disney és a Coca Cola is bocsatott mar ki 100 éves kotvényeket.

A koétvény hozamat tekintve — jellemz&en — kamatozé értékpapir. A
kamatot a kibocsato allapitja meg a kétvény névértékének szazalékaban.
A fix kamatozasu koétvények esetén az el6re megallapitott kamatlab a
futamidd alatt valtozatlan, és altalaban évente egyszer, esetleg kétszer
fizetik a kamatokat. A valtozé kamatozasu kotvények esetén a kamat-
szintet valamilyen gazdasagi indikatorhoz kétik: piaci hozamok (jegyban-
ki alapkamat, BUBOR stb.), inflacid, vagy a gazdalkodé eredményessé-
gének figgvénye a kamat.

Ugyanakkor nem minden kétvény fizet folyamatosan kamatot: létezik
a lejaratkor torténd egydsszegl kamatfizetés, vagy a kamat nyeremény-
ként valo kisorsolasa is, de a diszkont kétvények sem fizetnek kamatot.
(2013 végén a magyar allam altal kibocsatott kdtvények 82%-a fix kama-
tozasu, 8%-a valtoz6 kamatozasu és 10%-a diszkont tipusu kotvény
volt.) Sét, az atvalthatd kétvény hozama is specialis: a papir lehetéséget
ad a tulajdonosa szamara részére a kétvény meghatarozott idépontban
meghatarozott szamu részvényre torténd kicserélésére, igy a hozam
mértéke az aranytdl, és a részvények piaci arfolyamatol fiigg. Erdekes
tovabba a minikétvény, amely esetén a kibocsaté a sajat ugyfélkorét ce-
lozza meg, és a kétvény kuponja mellett vagy helyett termékeket és/vagy
szolgaltatast adnak.

1 2014 nyaran a Chilango mexikdi étteremlanc 1,8 millié fontot szer-
zett 585 kdétvényvasarlotol, a négyéves kotvények évente 8%-ot fi-
zetnek, raadasul egy papirhoz két ingyenes burrito kupon is tarto-
zik.)

A kotvény, mint befektetés kockazatat a kibocsatd hitelmindsitése
jelzi: minél jobb a kibocsatdé besorolasa, és ezzel egyutt minél kisebb a
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befektetés (névérték) vissza nemfizetésének kockazata, annal alacso-
nyabb a koétvény kamata (pl. a 2014 marciusaban kibocsatott 10 éves
német allam altal kibocsatott kotvény kamata évi 1,75% volt). A rosszabb
min&sitést kdtvényeket spekulativ kétvényeknek, vagy bovli kétvények-
nek is nevezik: ez esetben a kibocsatd magasabb hozam igéretével
igyekszik vonzéva tenni az értékpapirt.

A kotvénypiacot gyakran a kibocsatdé személye alapjan szegmental-
juk. A kétvény kibocsatasara jogosulit:

— azallam,

— az 6nkormanyzat,

— ajegybank (hazankban 2007-t6l 2014. julius végéig)®,

— nemzetkozi szervezet, illetve

— jogi személyiséggel rendelkezb gazdalkodé szervezet (illetve fiok-
telepe), azaz a vallalatok.
Fenti kibocsatdk kozul az allam és a vallalatok jellemzéen a leghang-
sulyosabb szerepl6k, igy a kdvetkezékben e kibocsatok kotvényeit rész-
letezem.

3.2.2.1. Allampapir

Az allampapirok az egyes orszagok altal kibocsatott kétvények,
amely az adott orszag adossagat, hiteltartozasat testesitik meg. Jellem-
z6en biztonsagos, és alacsony hozamot produkalé értékpapir, de a ho-
zam-kockazat mérték ez esetben is az adott allam hitelminésitésétél
(lasd a goérog kotvéenyek hozamemelkedése a 2008-as valsagot kovetsd-
en) és a futamid6tdl fugg (10-15 éves futamidd mellett nagyobb a fize-
tésképtelenség veszélye is, mint rovidtavon).

" Erdekesség, hogy Argentina 1824-es elsé kotvénykibocsatasa ota
hétszer jelentett be allamcs6dot, Torokorszag nyolcszor, legutdbb
1982-ben, hazank pedig nyolcszor, legutébb — a vilaghaboru nyo-
man — 1941-ben.

A klasszikus csoportositas szerint révidlejaratuak a kincstari valték,
kozéplejaratuak a kincstarjegyek, és hosszulejaratuak az allamkotve-
nyek. (Futamidét tekintve Amerikdban a tiz évnél hosszabb lejaratu a
kétvény (treasury bond), az egy-tiz év kdzotti lejarati a kincstarjegy
(treasury note), az annal révidebb lejaratu a kincstari valtd (treasury bill).)

Lasd a 6. leckében az irdnyado eszkdzfogalma és annak valtozasa.
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3.2.2.1.1. A magyar allampapirok tipusai

A magyar gyakorlatban az egy évnél hosszabb futamidejlieket neve-
zik allamkotvénynek, az annal révidebbeket kincstarjegynek.

A kincstarjegy az allam révid tavu finanszirozasa érdekében kibocsa-
tott értékpapir, harom tipussal:

Diszkont Kincstarjegy, amely 3 és 12 hénapos futamideji, nem
kamatozé értékpapir, és féként az intézményi befektetéket céloz-
za;

Féléves Kincstarjegy, amely hat honapos futamidejd, fix kama-
tozasu, 10.000 Ft-os alapcimlet( értékpapir;

Kamatozé Kincstarjegy, amely egyéves futamidejd, fix kamato-
zasu, 10.000 Ft-os alapcimlet( értékpapir;

Kincstari Takarékjegy, amely egy és két éves (utdbbi az allam-
kotvények kdzé sorolandd) futamidejd, fix, 1épcsés kamatozasu
(az éves kamat nagysaga az értékpapir vasarlasatol eltelt idétél
figg), nyomdai uton eléallitott (materializalt) értékpapir.

A Magyar Allamkétvény névre szol6, dematerializalt, jelenleg 3, 5,
10 és 15 éves futamidével, aukcioé utjan forgalomba hozott, fix kamatoza-
su értékpapir. Ugyanakkor az elmult években az allam a lakossagi érdek-
I6dés novelése érdekében tobb Uj konstrukcidval is megjelent a piacon:

a 2009 tavaszan el6szor kibocsatott Prémium Magyar Allam-
kotvény egy harom és ot éves futamidejl, a kisbefektetéi ige-
nyekhez igazitott, 1.000 Ft-os alapcimlet(, inflaciokdvetd kamato-
zasu (sorozatonként eltérd) koétvény: az egyes kamatperiodusok
utan, a multbeli inflaciés adat ismeretében fizet évente kamatot
(indulé kamata a 2008. decemberre érvényes 3,5%-0s inflaciobdl,
illetve a teljes futamidére évi 6%-ban rogzitett kamatprémiumbol
adddott, jelenleg a kamatprémium mértéke évi 3%);

a 2012 decemberében el6szor kibocsatott Prémium Euré Ma-
gyar Allamkotvény egy harom éves futamidejii, az eurd zéna inf-
laciojahoz kotoétt, valtozo (inflaciokdvetd) kamatozasu, 1 eurds
alapcimlet(i értékpapir, amely esetén a kamatfizetés félévente tor-
ténik;

a 2014 marciusaban el6szér kibocsatott Bénusz Magyar Allam-
kotvény egy négy és hat éves futamidejli, 1 Ft-os alapcimletd,
valtozé kamatozasu értékpapir (a kamatbazist éves Diszkont
Kincstarjegy hozamok atlagai jelentik, a kamatprémium pedig je-
lenleg 1,25% és 2%).
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5. abra: A kibocsatott magyar allampapirok osszértéke (milliard Ft) és a
nem dllamkétvények részesedése 2011 és 2014. junius 30. kozott

forras: sajat szerkesztés AKK adatok alapjan

Az allam arra toérekedett az elmult években, hogy a lakossag minél
nagyobb részt vallaljon az allamaddssag finanszirozasaban, ezért az
allampapirok lakossagi korben térténd népszerisitése folyamatos volt.
igy 2012-t8l igen dinamikusan emelkedett a lakossagi allampapir allo-
many: 2014. julius végén meghaladta a 2.200 milliard forintot (2008 és
2012 kozott 800 milliard forint volt az atlag), ami a teljes magyar allam-
addssag majd 10%-at jelentette (az arany 2008 és 2012 kozott 2-3%
kozott volt).

3.2.2.1.2. A magyar allampapirpiac miikodése

Magyarorszagon 2001-t6] az adossagkezelést és ezzel az allampa-
pirok kibocsatasat egy 6nall6 gazdasagi tarsasagi formaban mikodd
szervezet, az Allamadéssag Kezeld Kézpont (AKK) Zrt. latjia el. (AKK
szerepe az allamaddssag finanszirozasban lasd 11. lecke.) Az allampa-
pirok — tipustol figgéen — aukcid, adagolt kibocsatas, jegyzés és folya-
matos értékesités atjan kerllnek értékesitésre. Osszértéket tekintve a
leggyakoribb médszer (igy térténik a Magyar Allamkoétvények és Diszkont
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Kincstarjegyek kibocsatasa) az aukcio: a kibocsaté az altala meghataro-
zott feltételek (Nyilvanos ajanlattételekben meghirdetett) szerint lehet6-
séget nyujt ajanlattételre, majd a beérkezett vételi ajanlatok a hozam,
illetve nettd arfolyam szerint rendezve versenyeznek, és kerulnek értéke-
lésre és elfogadasra.

Allampapirokat az allampapir-forgalmazassal foglalkozé elsédleges
forgalmazoknal, a Magyar Allamkincstar fiokhalozataban, és a Magyar
Posta Zrt. postai szolgaltatd helyein lehet megvasarolni (elsédleges pi-
ac).

Az elsédleges forgalmazéi rendszer 1996-t6l mikodik Magyaror-
szagon. Létrehozasanak alapvet6 célja

— az allampapirok befektetékhoz vald eljuttatasanak megkdnnyite-
se, illetve

— a koltségvetés finanszirozasanak biztosabb alapokra helyezése
(rendszeres részvételilk és vasarlasi kotelezettségilk — az AKK
minimalis részesedési kdvetelményt ir el6 — ndveli és koncentralja
a keresletet az aukcidkon) volt.

Kizarolag 6k vehetnek részt az allampapir aukciokon, cserébe viszont
nagy a szerepuk a masodpiac atlathatésaga és likviditas ndvelése tekin-
tetében: meghatarozott keretek (mennyiség és marzs) kdzott folyamato-
san kétoldali arat kell jegyeznilk. (Jelenleg az EuroMTS Ltd. altal tze-
meltetett MTS Hungary kereskedési rendszeren keresztil). Az elséd-
leges forgalmazok aktualis listaja az AKK honlapjan elérheté.

I AHH honlapja
1. http://www.akk.hu/object.154882cd-9b9c-4aal-beaf-7aabce51327¢e.ivy

Az elsédleges piac tovabbi szerepléinek, a Magyar Allamkincstar fiok-
halézatanak és a Magyar Posta Zrt. postai szolgaltaté helyeinek legfon-
tosabb feladata a lakossagi és kisbefektetdi értékesités lebonyolitasa.
Szerepuk emiatt az elsédleges piacon az dsszértékesitést figyelembe
véve kisebb: 2012-ben a teljes kibocsatasnak a kincstari fiokhalézat
13%-at (2010-ben még csak 8%-at), a posta pedig a 3%-at adta.

Az allampapirpiac nagyobb részét a mar forgalomban lévé allampa-
pirok kereskedésének szintere, a masodlagos piac alkotja:

— fébb szerepl6i a forgalmazok (kiemelten az elsédleges forgalma-
z0k) és a befektetSk (intézményi befektetdk, vallalatok, magan-
személyek stb.), illetve

— f6bb szinterei a tézsdei és a tézsdén kivuli (OTC) kereskedés.
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6. dbra: Magyar dllampapirok referenciahozamai (%) 2008 és 2013 kozott

forras: sajat szerkesztés AKK adatok alapjan

Jelenleg a masodpiaci Uzletkdotések zome a tézsdeén Kivali piacon
(MTS Hungary és BondVision rendszerek, illetve telefonos kereskedés)
zajlik, a t6zsdei kereskedés az elmult években fokozatosan hattérbe szo-
rult.

# Figyelije meg az AKK honlapjan, hogyan alakultak a legutébbi &l-
lamkoétvény és diszkontkincstarjegy aukcidk fébb paraméterei (be-
nyujtott és elfogadott mennyiség, minimum, atlag és maximum ho-
zamok). Tekintse meg uUjra a 6. abrat! Jelenleg hogyan alakulnak a
referenciahozamok?

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

3.2.2.2. Vallalati kbtvények

A vallalati kétvényeket egy vallalat bocsatja ki forrasbevonas céljabdl,
a vallalati hitel alternativajanak tekinthet6. Jellemz&en kockazatosabbak,
mint az allamkoétvények, ugyanis egy vallalatnal — alapesetben — na-
gyobb az esély egy csédre (és a kolcsdn vissza nem fizetésére), mint az
allam esetén. Ugyanakkor ezen koétvények hozama jellemzbéen maga-
sabb, mint az allamkoétvényeké.

A magyar vallalati kdtvénypiac sajnos alulfejlettnek tekinthetd: bar vol-
tak az elmult években kibocsatasok (mint a Business Telecom 2014 eleji
kibocsatasa 2,5 éves futamidd és 9,9% hozam mellett), tovabbra is az
allampapirpiac tulsulya a jellemz6: 2014. junius végén a mintegy 450
milliard Ft-os piaci t6keérték elhanyagolhaté a forgalomban Iévé allam-
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papirok mintegy 14.000 milliard Ft-os értékéhez képest (allampapirok
kiszorito hatasa).

Raadasul jelentés a pénzintézetek sulya — az elmult években a CIB,
MKB, OTP bankok és a Diakhitel Kbézpont Zrt. voltak a jelentésebb kibo-
csatok —, a kisebb tarsasagok szamara a viszonylag magas koltségek
teszik dragava a kotvények kibocsatasat.

3.2.3 A befektetési jegy

A befektetési jegy a befektetési alap nevében (javara és terhére) so-
rozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat biztositd, atruhazhato
értékpapir, amely a befektetd részesedését testesiti meg a befektetési

alapban.
’ Befektetési alapkezel6 //
erektetesi alapkezelo O ==
\\

Letétkezel6

b
Befektetési alap

» P - > —b

}\L > befektetési jegy

< ;,,«' 4 o ~ — o)
LS > / o 1=
Kishefektet6k \‘

Bankbetét

.« /;:’ > megtakaritas
Lo g ,
[N

0O -

Ingatlan

Kotvény Részvény

7. abra: A befektetési alap miikodése

forras: sajat szerkesztés

A befektetési alap a befektetési jegyek kibocsatasaval — és igy a be-
fektetdk pénzének Osszegyljtésével — létrehozott és mikodtetett, jogi
személyiséggel rendelkezd vagyontdémeg, amelyet a befektetési alapke-
zel6 a befektet6k érdekében kezel, az elérhetd legnagyobb hozam érde-
kében. A vagyontémeg egy elére meghatarozott befektetési politika sze-
rint barmilyen pénzigyi eszkdzbe fektethets: bankbetétbe, értékpapirok-
ba, ingatlanba, vagy akar arupiaci termékekbe (arany, kbolaj stb.). Emiatt
rendkivil sokféle befektetési portfolié kiépitését teszik lehetévé a befek-
tetési alapok.
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A befektetési alapok mikoddésében fontos szerepet jatszik az alapke-
zeld, a letétkezel6 és a forgalmazoé. Az alapkezel6 feladata az alap lét-
rehozatala, a befektetési dontések meghozatala, végrehajtasa és admi-
nisztralasa, tovabba a befektetdk tajékoztatdasa. Egy alapkezeld tobb
befektetési alapot is kezelhet (pl. az OTP Alapkezeld a tananyag irasakor
mintegy 90 kulénb6zd befektetési alapot kezelt). A letétkezelé (jellem-
zb6en egy bank) legfontosabb feladata az alap eszkozeinek 6rzése, az
alapkezel® megbizasai alapjan az értékpapirtigyletek technikai lebonyoli-
tasa, a befektetési jegyek piaci arfolyamanak megallapitasa és kbzzété-
tele. A forgalmazé pedig a befektetési jegyek eladasahoz és vételéhez
biztositja a szlikséges forgalmazdi rendszert.

5500 14% b )

8. dbra: A befektetési jegyek allomanya (bal tengely, oszlop, milliard Ft) és
részesedése (jobb tengely, vonal) az értekpapirpiacon 1997 és 2014. ju-
nius 30. kozott

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

A befektetési jegy egyik legnagyobb elénye a méretgazdasagossag
és a koltséghatékonysag, egy adott méret alatt ugyanis nem éri meg
kdzvetlenul értékpapirokba fektetni, mert az egyszeri befektetések relativ
koéltsége igy lényegesen magasabb (pl. részvényvasarlas esetén a tipi-
kus, 1%, de minimum 3.000 Ft-nyi vételi megbizasi dijat egy 60.000 Ft-
os befektetés esetén egy 5%-0s arfolyam-emelkedés tud kitermelni).
Ugyanakkor a befektetési jegyek vételekor kisebb, jellemzéen fix (a be-
fektetés 6sszegétdl fliggetlen) dijat (hazankban jellemzéen par szaz fo-
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rint) kell megfizetni, igy az optimalis befektethet6ség hatara alatti megta-
karitasok (akar 10-20 ezer fontnyi) is piacra kerilhetnek.

Raadasul kihasznalhatéak — a kockazat megosztasa érdekében — a
diverzifikaciobdl fakado elényok is: ha egy alap 10 féle részvénybe fekteti
a vagyonat, akkor minden befekteté befektetése egy hasonlé aranyu
portfolidt jelent. A legtdébb befektetdnek pedig sem szakértelme, sem
pedig ideje nincs a befektetési portfolio folyamatos menedzselésére:
ezeket a feladatokat elvégzik helyettik az alapkezel6 pénzugyi szakem-
berei.

Fontos kiemelni a nyilvanossagot is: az alapok esetében minden mas
kollektiv megtakaritasi formanal széleskoribb informacioszolgaltatas van
a befekteték felé a kulonboz6 jelentéseken, tajékoztatdkon keresztiil.

3.2.3.1. A befektetési alapok tipusai
Nyilvanossag szempontjabdl léteznek

—  zartkdr( alapok, amelyeket a befekteték egy elére meghatarozott
koére szamara hoz létre az alapkezeld; illetve

— nyiltkéri alapok, amelyek befektetési jegyeit nyilvanosan hozzak
forgalomba, tehat barki megvasarolhatja.

Likviditas szerint Iéteznek nyiltvégi és zartvégl alapok. A nyiltvégi
alapok jegyeit a kibocsatas utan az alapkezel6nél lehet folyamatosan
megvasarolni, illetve eladni (emiatt a nyiltvégl befektetési alapok sajat
tékéje természetesen valtozhat). igy nagy elényiik, hogy nincs lekétési
id6: a befektetbk megtakaritasaikat szilkség esetén tetszéleges idépont-
ban felvehetik. A zartvégl alapok hatarozott idére (1-5 év) jonnek létre, a
jegyzés utan ujabb befektetési jegyek kibocsatasara nem kerulhet sor, és
az alapkezel6 a lejarati id6 elétt nem valthatja vissza azokat. igy a tulaj-
donosok csak egy harmadik fél felé értékesithetik befektetési jegyeiket,
jellemzéen a tézsdén (sajnos igen alacsony likviditas mellett). Hazank-
ban a befektetési alapok indulasa utani egy-két évben zdmmel zartvégi
alapok jottek létre, jelenleg a nyiltvégl alapok folénye a jellemzd, de bi-
zonyos alaptipusok (ingatlanalapok, majd a hozam- és tékegarantalt ala-
pok) szinte kivétel nélkil zartvégl formaban jottek létre.

Hozam szempontjabdl léteznek

— hozamfizet6 alapok, amelyek a t6kendvekményt rendszeresen ki-
fizetik a befektetési jegyek tulajdonosainak, illetve

— Ujra befektet6 alap, amelyek a tékendvekményt Ujra befektetik (ez
esetben arfolyam kuldnbozet formajaban jut hozza az alap altal
elért jbvedelem ra es6 részéhez a befektetd).
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A befektetés tipusa (eszkdzosztaly) szerint az alapokat harom 6 ka-
tegériaba sorolhatjuk: ingatlan-, értékpapir- és specialis alapokba. Utob-
biak akar nemesfém-befektetést, vagy barmilyen specialis befektetést is
jelenthetnek. Az ingatlanalapok ingatlanbefektetésekkel vagy az adas-
vételbdl, vagy a folyamatos lUzemeltetésbdl igyekszenek hozamot reali-
zalni. Az értékpapiralapok rendkivil valtozatos portfoliokat alakithatnak
ki, vannak tisztan egy tipusu értékpapirba (pl. kétvény vagy részvényala-
pok) fektetd alapok, és vannak vegyes alapok is (amelyek kilénb6z6
aranyokban tartalmaznak értékpapir tipusokat).

Magyarorszag

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Wrészvény Mkotvény Mpénzpiaci ®vegyes Megyéb

9. dbra: Befektetési alapokban kezelt vagyon megoszlasa az USA-ban, Eu-
ropaban és hazankban kezelt kategoriak szerint 2013 végén

forras: sajat szerkesztés EFEMA és BAMOSZ adatok alapjan

Ugyanakkor léteznek specialis értékpapiralapok is, mint az index ala-
pok (ezek lemasoljdk egyes t6kepiaci indexek Osszetételét), az alapok
alapjai (kizarélag mas alapok befektetési jegyeit veszik) a szarmaztatott
(hataridés és opcios) ugyletekbe fektetd alapok, illetve a garantalt ala-
pok. Utébbiak hazankban ez elmult években valtak rendkivil népszeri-
ve, jellemzéen zartvégiek (futamidejuk 3-5 év), és kétféle garanciat ke-
pesek felmutatni:

— a tbkegarancias alapok esetén a befekteté hozzajut legalabb a

befektetett tékéjehez,
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— a hozamgarancias alapok esetén pedig befektetésének egy elére

meghatarozott hozammal névelt értékéhez.

A befektet6k megfeleld tajékozédasa érdekében ugyanakkor az ala-
pok kategorizalasanak vilagszerte széles korl és egymastdl kilonb6zd
gyakorlata terjedt el. Magyarorszagon a BAMOSZ ad ajanlast tagjai
szamara e téren, amely 9 f6 és ezzel dsszesen 15 alkategoriaba sorolja
a hazai alapokat.

1 Befektetési Alapkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ)
honlapja

3. http://lwww.bamosz.hu/en/web/quest/celok

Erdekes még a hedge fund: ez egy olyan befektetési alap, melynek
befektetési politikaja, mikddésének keretei nincsen szabalyozva, tehat
barmilyen eszkdzt vasarolhat és eladhat, barmilyen befektetési stratégiat
folytathat. Rendkivil komplex befektetési stratégidkkal kimondottan ma-
gas kockazatot keres, és igy a minél nagyobb hozam elérésre térekszik.
Fontos jellemzdje, hogy jelentds teljesitmény dijak (egy ,2 és 20” dijsza-
baly esetén az alapkezelési dij 2% és a teljesitmény dij 20%) jellemzik,
illetve gyakran a befektetések visszavaltasara id6korlatot (2-3 év) szab-
nak.

] Erdekesség, hogy 2014 elején — az Alpha szerint — a legnagyobb
hedge fund, a Bridgewater Associates alapja 87 milliard dollarnyi
befektetést eszkdzolt. A Barron’s szerint pedig 2013-ban a legna-
gyobb megtérilést a Glenview Offshore Opportunity érte el:
101,74 %-ot.

4. http://lwww.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 befektetési alapok miikédése a gyakorlatban

Az alap indulaskor a sajat t6kéje a jegyek névertéke és a darabszam
szorzataként allapithaté meg. Ugyanakkor az alap vagyonat megtestesi-
t6 eszkdzok piaci értéke folyamatosan valtozik, igy egy mikodd befekte-
tési alapot a nett6é eszkozértéke jellemez.

A letétkezel6 meghatarozza az alap eszkdzeinek adott napi piaci érté-
két (amelyen az eszkdzdket az alapkezel6 aznap megvasarolhatta vagy
eladhatta volna a piacon), majd az eszkozok értékébdl levonja az alap
kotelezettségeit, és hozzaadja az alap koveteléseit, igy megkapja az alap
netté eszkozértékét. Ha pedig a netté eszkdzértéket elosztja a forgalom-
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ban lév6 befektetési jegyek szamaval, akkor a papir arfolyamat, azaz az
egy befektetési jegyre juté netté eszkozértéket kapjuk. Aki az alap
indulasat kovetéen szeretne vasarolni a jegyekbdl, az tehat a vasarlas
napjan aktualis arfolyamon veheti meg a befektetési jegyet.

2. tablazat: Néhdany alapkategoria hazai TER mutatéja 2012-ben

alapkategoria min. TER atlagos TER max. TER
részveny alap 0,03% 2,06% 5,08%
kétvény alap 0,40% 1,39% 2,22%
pénzpiaci alap 0,50% 1,13% 2,57%
vegyes alap 0,78% 2,05% 8,42%
ingatlanalap 0,56% 2,22% 3,41%
szarmaztatott 1,69% 5,31% 15,96%

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az alap mikodése soran fontos a koltségek alakulasa, amit a teljes
koltség hanyados (Total Expense Ratio, azaz TER) mutat — a
2004/384/EC ajanlas alapjan — meg. Szamitasa kapcsan az alapokat
terhel6 koltségek k6zé az alapok tajékoztatéiban és kezelési szabalyza-
taiban bemutatatott mikddési koltségek tartoznak, de nem tartoznak az
alapot terhel6 koltségek kdzé az értékpapirok kereskedésével 6sszeflg-
g6 megbizasi dijak, jutalékok és transzferkoltségek. A mutatd legna-
gyobb haszna, hogy egy megalapozott befektetési dontés soran a ho-
zam-kockazat viszony vizsgalata mellett kifejezi és dsszehasonlithatéva
teszi az egyes alapok kdltségszintjét (ugyanugy, mint hitelek esetén a
THM).

Fontos kiemelni, hogy 2013-tél hazankban minden nyilvanos, nyiltvé-
gl befektetési alapoknal kotelezévé valt egy kétoldalas, érthetd tajékoz-
taté (Key investor information dokument, azaz KIlID) kdzzététele. Ez a
korabbi (sokszor 100 oldalas) tajékoztatokhoz képest gyors informacio-
szerzeést tesz lehetévé az adott alaprol: a befektetési politika és az egy-
séges kockazati besorolas mellett a multbeli teljesitményt, és mind a jegy
megszerzésének koltségeit, mind pedig a TER mutatd mértékét tartal-
mazza.

Key investor information dokument, azaz KIID

6. http://lwww.investinginfunds.org/facts-about-funds/information-from-the-
fund-manager/quide-to-kiid.html
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3.2.4 Ajelzaloglevél

A jelzaloglevél kizardlag jelzalog-hitelintézetek altal kibocsatott, ingat-
lannal fedezett, k6zép vagy hosszu tavu (jellemzdéen 5-10 év) kétvény
jelleg értékpapir, melyet a jelzalog-hitelintézet egy meglévé hitelalloma-
nyanak finanszirozasa céljabdl bocsat ki. (Magyarorszagon a német min-
ta alapjan megalkotott a jelzalog-hitelintézetrél és a jelzaloglevélrél sz6l6
1997. évi XXX. torvény elirasainak megfeleléen.) A jelzaloglevél tulaj-
donosa tulajdonképpen kozvetetten — jelzalog-hitelintézeten keresztil —
jelzaloghitelt nyujt: a hitelt a jelzalog-hitelintézet kezel, beszedi a t6ke és
kamat-torlesztéseket, és ezek egy részét tovabbadja a jelzaloglevél tu-
lajdonosa szamara kamat, illetve lejaratakor a befektetett téke visszafize-
tése formajaban.

Mint értékpapir igen hosszu torténelmi multra tekint vissza, Eurépaban
— el6szdr Poroszorszagban — mar a 18. szazad végén jelen volt. (Magya-
rorszagon a Magyar Foldhitelintézet altal 1863-ban kezdte meg mikodé-
sét, és az 1880-as években mar szinte valamennyi jelentésebb pénzinté-
zet foglalkozott e tevékenységgel, és a magyar jelzaloglevél egész
Eurépaban keresett volt.) A jelzalogleveleknek orszagonként eltéré az
elnevezésik, nemzetk6zi viszonylatban a mortgage bond, vagy a
covered bond kifejezés hasznalata a jellemz6é, bar utdébbi kifejezés a ha-
zai fogalomnal tagabb kategdériat jeldl (minden specidlis eszkdzfedezettel
biztositott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirt magaban foglal).

[l A jelzaloglevelek eurdpai piacarol adatok a European Mortgage
Federation honlapjan és negyedéves jelentéseiben érhetéek el.

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

A jelzaloglevél elbnye, hogy a befekteték szamara alacsony kockaza-
eszkozok, illetve a kibocsatora specialis, szigoru szabalyok érvényesek.
A jelzalog-hitelintézetnek mindenkor rendelkeznie kell — amit egy va-
gyonellenér kdvet nyomon — a forgalomban levd jelzaloglevelek még
nem torlesztett névértéke és kamata dsszegét meghalado értéki fede-
zettel. A fedezet rendes fedezetet és potfedezetet tartalmazhat:

— rendes fedezet a jelzaloghitelbél ered6 tékekovetelésbél és annak
kamataibdl all,

— potfedezet a kibocsato likvid eszkdzei, allampapirok és szamlan

lévé pénzkovetelések.

Magyarorszag jelzaloglevél-piaca a 2000-es évek elején tapasztalt, a
lakashitelezés allami tamogatasahoz kétédé fellendilés ellenére eurdpai
viszonylatban (2012 végén az eurdpai piac alig 0,3%-a), és a hazai al-
lampapirpiachoz képest is marginalisnak tekinthetd. A piacon harom sze-
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repld talalhato: az OTP, FHB és az UniCredit jelzalogbankok. Erdekes-
ség, hogy a 2008-2009-es gazdasagi valsag kitorése az USA-ban a
subprime vagy masodrend(i hitelezésben kialakult problémakon keresztil
ezen értékpapirhoz kdthetd.

3.2.5 Aletéti jegy

A letéti jegy kizardlag hitelintézet valamint a kalféldi hitelintézet fiokte-
lepe, tovabba a monetaris politika megvalésitasa eérdekében a Magyar
Nemzeti Bank altal, sorozatban kibocsathato, hitelviszonyt megtestesit
ertékpapir. Kibocsatéja kotelezi magat, hogy a benne megjeldlt pénzosz-
szeg el6re rogzitett kamatat és a pénzdsszeget a jegy tulajdonosanak
adott idében és mdédon megfizeti. A letéti jegy futamideje a kibocsatastol
szamitott harom évig terjedhet, a benne foglalt kovetelés a bevaltasra
eléirt hataridé lejartat kovet6 tiz év alatt evul el.

3.2.6 A kockazati tékealap-jegy

A kockazati tbékealap-jegy a kockazati t6kealap nevében (javara és
terhére) sorozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat biztositd, atru-
hazhat6 értékpapir, amely tulajdonosa részesedését testesiti meg a koc-
kazati t6kealapban. A kockazati t6kealap egy alternativ befektetési alap-
nak tekinthetd, amelyet vallalkozas-fejlesztés finanszirozasanak céljabadl
hoztak létre: jellemzben kis- és kdzepes vallalkozasoknak nyujt forrast
tulajdonosi részesedésért cserébe. Népszerlisége ndvekvé hazankban,
ami az uniés JEREMIE programnak is kdszdnhetd: 2010 6ta mintegy 28
Uj kockazati tbkealap jott l1étre.

3.2.7 A kozraktarjegy

A kozraktarjegy a kozraktarban elhelyezett arurdl (jellemzéen mezé-
gazdasagi aruk, pl. gabona) kiallitott, forgathat6 értékpapir, amely az aru
feletti tulajdonjogot testesiti meg. A papir kozraktari szerz6dés alapjan
kerdl kiallitasra, a letevd pedig kdzraktari dijat koteles fizetni.

A kozraktari jegy a kozraktar altal idérend és sorszam szerint vezetett
letéti konyv szelvényrészét képezi, és a letéti konyvben marado tdlappal
azonos adatokat tartalmazé, dsszefliggd, de egymastdl elvalaszthatéd két
részbdl, arujegybdl és zalogjegybdl all. Az arujegy az aru feletti rendelke-
zési jogot biztositja, a zalogjegy pedig lehetévé teszi az aru tulajdonjogat
képviselve a birtokosanak, hogy mint zélogot fedezetul ajanlja fel — lom-
bard — hitelfelvétel soran. A kdzraktari jegy két része tehat egymastdl
fuggetlenll is atruhazhatd, ennek ellenére az aru csak mindkét rész
egylittes birtoka ellenében adhato ki.
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3.2.8 A karpoétlasi jegy

A karpotlasi jegy egy igen specialis értékpapir, néhany volt szocialista
orszagban vezették be 6ket a rendszervaltas utan, amelyet az allam a
meghatarozott feltételeknek megfelelé karpoétoltak részére bocsatott ki, a
karpotlas mértékének megfeleld értékben.

A karpétlasi jegy tehat az allammal szemben kovetelést testesit meg,
bemutatora szolo, atruhazhato, lejarata nincsen. Sajatosan kamatozo
ertékpapir: 1991. augusztus 10. napjatdl 1994. december 31. napjaig
kamatozott (a kamat mértéke a jegybanki kamat 75 %-a volt), a kamat
pedig a papir névértékét novelte (jelenleg 174,2 szazalék).

A jegy értéke (arfolyama) alapvetéen a felhasznalasi lehetéségektél
fuggott: fel lehetett hasznalni terméfold tulajdon megszerzésére, énkor-
manyzati tulajdonban Iévé lakas megvasarlasara, életjaradék folydsitasa-
ra. A legjellemzdbb bevaltasa ugyanakkor az allami tulajdon privatizacio-
ja soran értékesitésre keruld részvények, Uzletrészek megvasarlasa volt.
A legismertebb jegycserék a MOL, az OTP, illetve az aramszolgaltatd
tarsasagok részvényeire torténd cserék voltak. A kibocsatasrdl pontos
statisztikdk nem allnak rendelkezésre, szakérték becslése alapjan még
kb. 2-5 milliard forintnyi jegy van a piacon, amelynek bevaltasa esetén a
karpotlasi jegy megsziinne Magyarorszagon.

3.2.9 A valto és a csekk

A valté hitelviszonyt megtestesité értékpapir: az egyik fél elismeri a
masik fél felé fennallé tartozasat, és vallalja, hogy azt meghatarozott id6-
ben és mddon ki fogja egyenliteni. Szigoru alaki kellékekkel rendelkezd,
materializalt értékpapir.

A csekk pénz fizetésére sz6lo értékpapir, amelyben a kibocsaté arra
utasit valamely hitelintézetet (amelynél kovetelése van), hogy a csekk
alapjan meghatarozott pénzdsszeget fizessen meg a csekkbirtokosnak.

3.2.10 A certifikat

A certifikat olyan, nem a magyar jog alapjan pénzintézet altal kibocsa-
tott szarmazékos értékpapir, amelyek egy mdgoéttes alaptermék, vagy
termékcsoport arfolyamvaltozasabdl valo profitalast tesznek lehetdvé.

A certifikatok révén a legkulénb6zdbb befektetési stratégiak valo-
sithaték meg: az alaptermék lehet részvény, index, befektetési alap vagy
devizapar, de arupiaci termék, adott portfolié és kamatlab is, illetve ezek-
re vonatkozé hataridés tgylet, vagy ezek szamos kombinaciéja. Erde-
kessége, hogy nem csak az arfolyamok emelkedésébdl (long certifikat),
hanem akar az arfolyamok csékkenésébdl (short certifikat) vald profita-
last is lehetévé teszi, sét, a turbo certifikatok (a BET-en warrant néven)
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segitségeével tbkeattétes kereskedést van lehetéségunk igénybe venni.
(A tékeattétel lényege, hogy egy nagyobb méretli poziciot alacsonyabb
tékeigénnyel van lehetéséglink megvenni. Ha példaul a befektetd vesz
egy 100 forint értékd részvényt 10 forint téke befektetésével, akkor az
elért tbkeattétel tizszeres.)

1989 6ta vannak jelen a meghatarozd nemzetkdzi pénziigyi piacokon,
hazankban jellemzden a privat banki szolgaltatasokban érheté el 2008
ota.

3.3 (SsSzZEFOGLALAS, KERDESEK

3.3.1 Osszefoglalas

A lecke bemutatta az egyes értékpapirok jellemzéit, kiemelve azok
kozul a harom legjellemzb8bb lakossagi terméket. A magas kockazatu, de
hosszu tavon atlagosan magas hozamot eredményezd részvény tipusai
mellett fontos a részvényes jogainak ismerete is. Az allampapirok nem-
csak alacsony kockazatu és egyben alacsonyabb hozamot produkald
ertékpapirok, de szereplk az allam addssagat megtestesitve kiemelkedd
mind a pénzlgyi piacok, mind a fiskalis politika szempontjabdl. A befek-
tetési jegy, mint klasszikus lakossagi értékpapir rendkivul valtozatos be-
fektetést tesz lehetévé, mar akar par ezer forintos 0sszeg esetén is. Ez-
zel egyltt a tobbi értékpapir alapvetd jellemz8inek ismerete is
sziukséges, azok szerepe a pénzugyi piac egy-egy szegmenseben meg-
hatarozo.

3.3.2 Onellenérzé kérdések

Mutassa be és jellemezze egy részvényes jogait!

Mutassa be és jellemezze a részvény tipusait!

Jellemezze a kotvényt lejarat, hozam és kockazat szempontjabdl!
Mutassa be és jellemezze a magyar allampapirok tipusait!

Mutassa be és jellemezze a magyar allampapirok elsédleges és
masodlagos piacait!
Melyek a befektetési jegy elényei?

7. Csoportositsa és jellemezze a befektetési jegyet nyilvanossag,
likviditas és hozam szempontjabdl!

8. Mutassa be és jellemezze a jelzaloglevelet!

9. Mutassa be és jellemezze a certifikatot!

a s wbdhe

o
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3.3.3 Gyakorlé tesztek

Melyik értékpapirra igaz az alabbi allitas? Hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapir, amelyben az egyik fél elismeri a masik fél felé fennallé tar-
tozasat, és vallalja, hogy azt meghatarozott idében és modon ki fogja
egyenliteni.

—  részvény
—  befektetési jegy
— valto

Az alabbi értékpapirok koézil az altalanos szabalyok alapjan melyik
kamatoz6?

— atorzsrészvény
— akoétvény
— a befektetési jegy

A részvény megvasarlasaval
— megszerezhetjik a kibocsatd vallalati vagyon egy részének a tu-
lajdonjogat
— vallalkozéva valunk
— aKkibocsatonak kdlcsont adunk.

Az osztalékels6bbségi részvény:

mas részvényeket megeléz6en kedvezébb mértékben jogosit
osztalékra.

— az alapszabalyban meghatarozott mérték( tdbbszorés szavazati
jogot biztosit tulajdonosanak.

— tulajdonosa a jogutdd nélkali megsziinés esetén vagyonkielégitési
els6bbséget élvez.

Melyik értékpapirnak hosszabb egy évnél a futamideje?
Diszkont Kincstarjegy
Kincstari Takarékjegy

— Kamatozo Kincstarjegy

A magyar allampapirok masodpiaci Uzletkotéseinek zome a tézs-
dén kivdli piacon zajlik, a tézsdei kereskedés az elmult években fokoza-
tosan hattérbe szorult.

- igaz
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—  hamis

A nyiltvég( befektetési alapok befektetési jegyeit az alapkezel6 a
futamidd alatt nem valtja vissza, és a jegyzési id6 lezarta utan Uj befekte-
tési jegyeket sem hoz forgalomba: a jegyek adasvétele a té6zsdei adasvé-
tel soran elérhetd vételi vagy eladasi arfolyamon torténik.

- igaz
—  hamis

Melyik értékpapirra igaz az alabbi allitds? Szarmazékos értékpapir,
amelyek egy mdgottes alaptermék, vagy termékcsoport arfolyamvaltoza-
sabdl valo profitalast tesznek lehetévé.

—  karpotlasi jegy
—  certifikat
kockazati tékealap-jegy

Prébavizsga

Melyik nem igaz a részvényre?
A részvény megvasarlasaval megszerezhetjik a kibocsato valla-
lati vagyon egy részének a tulajdonjogat.

A kibocsaté kamatot fizet a részvényért cserébe adott kdlcsonre.
Hozama az osztalék.

A letéti jegy megvasarlasa esetén a befektetd az azt kibocsato alap
révén kis- és kdzepes vallalkozasoknak nyujt forrast tulajdonosi részese-
désért cserébe

- igaz
—  hamis

Zarévizsga A

Melyik értékpapirnak nem roévidebb egy évnél a futamideje?
Diszkont Kincstarjegy
részvény
valto
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szeget kapjuk kézhez, csodkkentve az eladasi jutalékkal,

A jelzéloglevél tulajdonosa tulajdonképpen kozvetetten — jelzalog-
hitelintézeten keresztll — jelzaloghitelt nyujt: a hitelt a bank kezel, besze-
di a téke és kamat-torlesztéseket, és ezek egy részét tovabbadja a jelza-
loglevél tulajdonosa szamara szintén kamat, illetve a jelzaloglevél lejara-
takor téke visszafizetés formajaban.

igaz
hamis

Zarovizsga B

Egy nyiltvégl alapbdl befektetési jegyeink visszavaltasaval Iéphe-
tink ki: eladaskor a befektetési jegyeinkért az arfolyam és a tulajdonunk-
ban 1év6 befektetési jegyek darabszamanak szorzataval megegyezd 6sz-

kamatadoval.

igaz
hamis
Az alabbiak kdzll valassza ki az allampapir definiciojat!

az allampapir az allam adossagat megtestesit értekpapir
az allampapir tagsagi jogot megtestesité értékpapir

illetve a

az allampapir valamely allami cégben részesedési jogot megtes-

tesito értékpapir.
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4. TOzSDEI ALAPISMERETEK

4.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A tézsde, mint tobb szaz éve létezd intézmény szoros kapcsolatban
van a gazdasaggal, egyfajta indikatorként jelezve annak teljesitmeényét,
illetve az esetleges zavarokat. A befekteték szamara a kiemelked6 profit
elérésének lehet8ségét nylijtja, és egyben a nagy bukas kockazatat is:
egy nap alatt akar tobb mint 20%-o0os csodkkenést is felmutattak mar a
tézsdei indexek (lasd ,fekete hétf6” 1987. oktober 19-én).

A lecke célja, hogy bemutassa a t6zsde mikodését, fejlédését, és a
tézsde vilagaval kapcsolatos alapfogalmakat. A hallgaté tudja az lgyle-
teket id6beliség és kockazat alapjan csoportositani, és ismerje az egyes
Ugylettipusok fébb jellemzdit. Képes legyen egy tézsdei Ugyletkotés fo-
lyamatanak fébb lépéseit bemutatni, jellemezni tudja a megbizastipuso-
kat, és a kereskedési rendszerek két nagy tipusat. A lecke tanulmanyo-
zasat kdvetden ismerje a fébb hazai és nemzetkozi tézsdei indexeket.
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TOzsdei
indexek

T6zsdei
alap-
ismeretek

TOzsdei
megbizas
folyamata

Ugyletek
tipusai

=

10. dbra: Tézsdei alapismeretek lecke strukturdja

Tbzsde
jellemzése

forras: sajat szerkesztés

4.2 TANANYAG

Az értékpapirok kereskedelme, folyamatos adas-vétele az értékpapir-
piacon torténik, amelynek a vev6k és eladdk koncentraltsaga alapjan
harom tipusat kilénbdztetjik meg:

— decentralizalt piac esetén az adasvétel foldrajzilag szétszort he-
lyen torténik, a felek maguk allapitjak meg a szerzédés feltételeit,
emiatt kevésbé allnak rendelkezésre informaciok is;

— OTC piac (over the counter market) esetén mar magasabb a
szervezettség, ez egy bankkoézi, szamitdogépes halézatokon ke-
resztul mikodod piacot jelent;
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— koncentralt piac esetén foldrajzilag egy helyen érhetbek el a piac
szerepldk, és a kereskedés.
A koncentralt piac formai:

— aukcié (arverés), ami a keresletet koncentralja;
— tender, ami csak a kinalatot koncentralja;

—  tézsde, ami koncentralja mind a keresletet, mind a kinalatot.

A tézsde tehat egy olyan kildnlegesen szervezett, keresletet és kina-
latot koncentralé piac, ahol a helyettesithetd tdmegaruk kereskedése
szigoruan el6irt szabalyok szerint torténik. A kereskedelem lebonyolitasa
a tézsdei szokvanyok alapjan torténik: a t6zsdén csak meghatarozott
arukat, meghatarozott helyen és id6ben, meghatarozott személyek,
meghatarozott médon adhatnak és vehetnek.

Mas megkdzelitésben (2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol) a tézsde
a hatékony t6kearamlas, tékeértékelés, az arfolyam és egyéb kockazat
megosztasa érdekében a tézsdei termékek keresletét és kinalatat kon-
centrald, azok kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos arfolyam-alakulast
elbéseqgitd gazdalkodd szervezet. Tehat a tézsde nemcsak helyszinként
foghaté fel, ma mar a legtobb tézsde profitorientalt részvénytarsasag,
amely a kereskedés lehetévé tételével nyereség elérésre torekszik.

A tézsdéket csoportositani kiilonb6zé szempontok szerint lehet:

— a forgalmazott termékek alapjan arutézsde (fizikai aruk kereske-
delme, pl. Chicago Mercantile Exchange), értéktézsde (értékpa-
pirok, devizak, nemesfémek stb. adasvétele), illetve aru- és érték-
tézsde;

— jogallas alapjan eurdpai kontinentalis tipusu tézsde (kozjogi jelle-
gliek, érdemi allami befolyassal), illetve angol-amerikai tipusu
tézsde (maganjogi jellegliek, altaldban részvénytarsasagi forma-
ban).

4.2.1 Atdzsde torténete, fejlédése

A tézsdék kialakulasa és fejl6édése szorosan dsszefiiggott az értékpa-
pirpiacok fejlédésével. A t6zsde a vasarbdl alakult ki, ahol a kezdetekben
még alapvetben fizikai arukkal kereskedtek. A vasarbdl t6zsde akkor lett,
amikor az Uzletkdtések tdmegessé valtak, és megjelentek az elsd érték-
papirok. Az elsé részvényt 1602-ben bocsatotta ki a Holland Kelet-indiai
Tarsasag, majd megjelentek tovabbi értékpapirok (pl. jelzéloglevél). A
té6zsdék fejlédésének a XIX. szazadi vasutépitések adtak nagy I0kést:
sorban alakultak részvénytarsasagok, amelyek részvények kibocsatasa-
val gyjtottek forrast. igy a szazad masodik felében szinte minden orszag
megalakitotta a sajat t6zsdéjét.
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Magyarorszagon 1860-ban egy csaszari patens irta el6, hogy a biro-
dalom nagyobb varosaiban allitsanak fel az allam altal elfogadott szaba-
lyok szerint miikédd arutézsdéket, és végll 1864. januar 18-an kezdte
meg miikddését a Pesti Aru- és Ertéktézsde. A szazad végére a pesti
bérze Eurépa negyedik legnagyobb tézsdéjévé, a kelet-k6zép-eurdpai
régio pénzigyi kézpontjava valt: az akkori tézsde viragzasat jol érzékel-
tette, hogy sajat palotat épitett maganak. A hazai t6zsde feloszlatasara
1948-ban kerul sor: a t6zsdét, mint a kapitalizmus jelképét megszuntet-
ték, és csak az 1980-as évek elején indult meg Ujra az értékpapirpiac
szervezese (1982-t6l ujra lehet kdtvényeket kibocsatani). A rendszerval-
tast kdvetben gyorsan elfogadtak a jogszabalyi kereteket (egyes érték-
papirok nyilvanos kibocsatasarol és forgalmazasardl, valamint az érték-
papirtézsdérél széld 1990. évi VI. térvény), és hazankban két tézsde
kezdi meg miikddését: a Budapesti Ertéktézsde (BET), és a Budapesti
Arutézsde (BAT). A BET folyamatosan fejlédott az 1990-es években,
bévitette termékkinalatat, és fejlesztette a kereskedést, majd miutan
2002-ben részvénytarsasagga alakul, 2005 6szén felvasarolta a BAT-ot,
igy hazankban ujra csak egy tézsde lett.

1 A Budapesti Ertéktézsde honlapja:
8. http://www.bse.hu

A vilag pénzugyi piacai ugyanakkor folyamatos valtozasban és atala-
kuladsban vannak: a t6zsdék egymast kezdték el felvasarolni (pl. Euronext
csoport kialakulasa vagy a skandinav tézsdék egyesulése), az integraci-
Okkal a cél az optimalisabb Gzemmeéret, és ezzel a magasabb nyereség
elérése. A folyamat részének tekinthetd 2009-ben a Kdzép- és Kelet-
Eurdépai TbézsdeszOvetség létrehozasa bécsi, budapesti, ljubljanai és a
pragai egylittmiikddésben, miutan a bécsi tézsde lett a BET f6 tulajdono-
sa.

Ezzel egy id6ben er6sddott a deregulacid Eurdpaban: a 2004-ben
életbe 1ép6 MIFID (Markets in Financial Instruments Directive — a pénz-
Ugyi eszk6zok piacaira vonatkozd direktiva) célja az eurdpai tékepiac
egységes europai szabalyozasa volt, és két fontos véltozast hozott a
t6zsdek mikdodésében:

— eltorolte az ugynevezett "t6zsdekényszert”, azaz a tagallamok
tobbé nem kotelezhették a befektetési vallalkozasokat arra, hogy
a megbizasokat csak értéktézsdékre tovabbitsak; illetve

— létrejottek a szabalyozott piacok (t6zsdék) mellett a szervezett ke-
reskedési rendszerek Uj képvisel6i, az alternativ kereskedési plat-
formok (Multilateral Trading Facilities, MTF), amelyet befektetési
vallalkozasok (pl. befektetési bankok) is mikddtethetnek.
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igy az eurdpai értékpapir kereskedelemben jelentds valtozasok men-
tek végbe, és a folyamatosan er8s6dé verseny hatasara az értékpapirok
kereskedése elmozdult a hagyomanyos tézsdékrél. 2011. februarjaban a
masodik legnagyobb részvénykereskedési helyszin a Londoni Ertéktézs-
de mogott egy MTF, a Chi-X Europe volt.

4.2.2 Az ugyletek tipusai

Tbzsdén kereskedni barmilyen termékkel lehet, amennyiben van ke-
reslet és kinalat egy uj termékre, a tézsdének gazdalkodasi érdeke a
termékkinalatanak bévitése. A t6zsdén megkaotott tranzakcidkat magukba
foglalé tgyleteket tdbb szempont alapjan is lehet csoportositani, jellem-
z8en az Ugylet esedékessége (id6) és a kockazat mértéke szerint.

4.2.2.1. Az ligyletek tipusai az ligylet esedékessége szerint

Az ugylet esedékessége szerint azonnali és szarmazékos Ugyletek-
rél beszélunk.

—  Azonnali ligylet (spot vagy mas néven promt lgylet) esetén a
szerz8dés megkotése és annak teljesitése azonnal, illetve révid
id6 alatt megtorténik. A szerz6dés elszamolasanak és teljesitésé-
nek van némi id6beli atfutasa, ezért az ilyen tgyleteknél a teljesi-
tést 2-5 napon beliil kell lebonyolitani. (A BET részvényszekcioja-
ban példaul T+3 napos, a Hitelpapir Szekciéban T+2 napos
elszamolasi ciklus mikadik.)

— Szarmazékos ligylet esetén a szerz6dés megkdtése és annak
teljesitése id6ben elvalik egymastdl, és a teljesités egy késébbi,
az ugylet soran meghatarozott idépontban (példaul fél év mulva)
torténik meg. A szarmazékos Ugylet értéke az alapjaul szolgald
pénzugyi eszkdz, mint alaptermék értékétdl fugg: egy most meg-
kotott, fél év malva lejard, 320 HUF/EUR koétési arfolyamon eurd
vételét lehetdve tévd Ugylet értéke attdl fligg lejaratkor, hogy az
azonnali piacon mekkora az aktualis arfolyam. (Amennyiben 310
HUF/EUR, akkor az Ugylet keretében 320 HUF/EUR koétési arfo-
lyamon térténd vétel az azonnali piaci arfolyamhoz képest eurdn-
ként 10 forintnyi veszteséget eredményez.)

A szarmazékos ugyletek népszerliségét az indokolja, hogy segitseé-
glkkel csokkentheté az azonnali lgyletek kockazata, illetve nem csak az
arak ndvekedésére lehet vellk stratégiat kiépiteni, hanem az arak csok-
kenésére is. A szarmazékos Ugyleteken belll tovabbi 3 Ugylettipust ku-
I6nboztethetiink meg, a 3. abranak megfeleléen.
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adasvételi tgyletek

azonnali szarmazékos
tigyletek tgyletek

hatarid6s opcids

11. dbra: Ugyletek csoportositdsa az iigylet esedékessége szerint

forras: sajat szerkesztés

A swap ligylet valamilyen pénzugyi eszkdz — &ltaldban deviza, érték-
papir, vagy kamatlab, de akar nyersanyag — cseréjére vonatkozd megal-
lapodas, amely jév8beni pénzaramlasok cseréjét eredményezi. Jellem-
z6en befektetére szabott, azaz OTC piaci ugylet, emiatt rugalmas,
ugyanakkor — a partnerkockazat miatt — kevésbé biztonsagos. A swap
ugyleteknek tobb tipusat is megkullonbdztethetjik.

— Az egyszer(i kamatlabswap (plain vanilla) egy olyan megallapo-
das, amely keretében egy elére meghatarozott idépontban adott
Osszegre vonatkoztatva az egyik fél (eladd) fix kamatlab altal
meghatarozott 6sszeget, mig a masik fél (vevé) egy valtozd ka-
matlabnak (pl. BUBOR) megfeleld 6sszeget fizet. Az elszamolas
soran nem a kamatfizetések cserél6édnek, hanem az egymasnak
fizetend® 6sszegek kildénbozetét szamoljak el. Az tgylet f6 funk-
cidjanak az tekinthetd, hogy egy mar korabban felvett hitel kama-
tozasat megvaltoztathatjak a felek: fix kamatlabbal rendelkezé hi-
telt valtozé kamatozasuva (a kamatlabak jovébeni csOkkenését
feltételezve), mig egy valtozé kamatlabbal rendelkezd hitelt fix
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kamatozasuva (a kamatlabak jévébeni ndvekedését feltételezve)
lehet alakitani.

— A deviza swap egy olyan megallapodas, amely keretében egy
adott devizat — 6sszegét és kamatait — egy masik devizara — 6sz-
szegére és kamataira — cserélik. Jellemzéen két kulonb6z6 or-
szagban mikddd vallalat az Ugylet szerepldje: az tgylet megko-
tésekor az érvényes azonnali arfolyamon kicserélik a tékét, majd
a kamatfizetések esedékességekor kicserélik az el6re rogzitett
kamatdsszegeket, és végul az Ugylet lejaratakor visszacserélik a
kiinduld devizajukat.

A hataridés uigylet egy olyan kdtelezd érvényl szerzdés, amely so-
ran a felek az tgylet megkoétésekor kotelezettséget vallalnak meghataro-
zott mennyiségl és minéségi eszkodz (alaptermék), elére meghatarozott
arfolyamon (hataridés ar), meghatarozott jovébeni idépontban (lejarat)
torténd adasvételére (vétel vagy eladas). Az ilyen Ugyletet is kdtelezé
teljesiteni, lejaratkor egyik fél sem gondolhatja meg magat, nem teheti
fuggéveé a teljesitését az arak alakulasatél. A hataridés ugyletnek két
tipusat kulonboztetjuk meg.

— A forward Ugylet az alaptermék (barmilyen tipusu) eladasara, il-
letve megvételére szdéld6 megegyezés két fél kdzott egy elbre
meghatarozott jovébeli id6pontban. Az Ugylet paraméterei szaba-
don alakithatdak, ezaltal rugalmasan a felek igényeihez igazitha-
téak.

— A futures Ugylet standardizalt tgylet t6zsdei lebonyolitassal,
amelynek alapterméke és annak mennyisége, teljesitésének ido-
pontja és ara elére meghatarozott. (Lejarat esetén pl. marcius, ju-
nius, szeptember és december hdnapokra kéthetd tranzakcio.) Az
ugylet alapegysége a kontratus, amely termékenként meghataro-
zott mennyiséget jelent (pl. 50 db részvény, 1000 CHF, 5.000
tonna buza stb.), igy akar mar egy szerz6dés kotése is egy jelen-
tésebb befektetést jelez.

A hataridds Ugyletek egyik fontos jellemzdje a tékeattétel, azaz nincs
szilkség a mogottes termék teljes értékének biztositasara, hanem csak
annak egy részét kell fedezetként (alapletét) biztositani. Mivel az elsza-
molas naponta torténik, ezért az alapletétnek — mértéke jellemzden a
kontraktus értékének 10-15%-a — a nyitott pozicid lezarasaig a szamlan
rendelkezésre kell allnia, ez fedezi a napi maximalis arelmozdulas altal
okozott veszteséget. Amennyiben a letét értéke a minimalis szint ala
csOkken, az ugyféltdl poétldlagos fedezet elhelyezését kérhetik (valtozé
letét).
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5 PELDA: Tételezziik fel, hogy egy részvény vételére sz6lé hatar-
id8s ligylet kontraktusanak (eqy kontraktus 50 darab részvénynek
felel meg) megvasarlasahoz 100.000 Ft letétre van sziikség.
Amennyiben a részvény arfolyama 20.000 Ft, akkor az azonnali
piacon 5 darab részvényt tudna vasarolni. Ezzel szemben a hatar-
id6s piacon 50 darab részvénnyel kereskedhet, amelynek arfo-
lyamértéke 1.000.000 Ft, tehat a tékeattétel ebben az esetben 10-
szeres.

Az opcios ligylet egy olyan jogosultsagot (tehat nem kotelezettséqg)
jelent, amely vasarloja szamara az Ugyletben szerepld termék (meghata-
rozott mennyiségének, a szerz6désben elbre rogzitett aron (kdtési aron)
torténdé megvételét (vételi, azaz call opcid) vagy eladasat (eladasi, azaz
put opcid) teszi lehetévé egy jovébeli idészakban, vagy id6pontig. Az
opcids szerz6dések lehetnek eurdpai, vagy amerikai tipusuak: elébbi
esetben csak a szerz6dés lejartakor gyakorolhaté az opciés jog, mig
utobbi esetben a szerzédés lejartaig barmely idépontban. Opcids Ugylet
mind t6zsdén (ez a gyakoribb), mind OTC piacon kothetd: utdbbi esetben
a forward Ugylethez hasonldéan az Ugylet paraméterei a felek igényeihez
rugalmasan igazithatdak.

Az opcios szerz6dés csak az egyik félnek — az eladénak — jelent kote-
lezettséget (kiird), a masiknak — a vevének — viszont jogot (jogosult). Ez
az opciods dijban nyilvanul meg, amit a jogosult (tulajdonos) fizet a kiiro-
nak a szerzddés kotésekor (ez tehat az opcid megszerzésének koltsé-
ge). Mivel egy opcids ugylet kontratusa a hataridés tigylethez hasonléan
termékenként meghatarozott mennyiséget jelent, és az lgylet megkdoté-
sekor csak az opcids dijat kell kifizetni, ezért itt is tOkeattétel jelentkezik.

A jogosultsag lehivasa az azonnali piaci arfolyam és a kétési ar viszo-
nyatol fligg: akkor éri meg az opcids joggal élni, ha az opciés arat érvé-
nyesitve olcsébban tudunk venni vagy dragabban tudunk eladni a piaci
arnal.

# FELADAT: Aremelkedésre szamit, igy vételi (call) opciés megbi-
zast ad egy részvény vételére. Részvényekent a kotési ar 2800 Ft,
az opcios dij pedig 250 Ft. Hatarozza meg az opcio értékét, ha az
arfolyam lejaratkor az azonnali piacon 3.200Ft, 2.700 Ft, illetve
3.000 Ft.

MEGOLDAS: Ha az arfolyam lejaratkor az azonnali piacon:

— 3.200 Ft, akkor érdemes lehivni az opciét, mert 150 Ft nyeresége
keletkezik (a 2.800 Ft-ért megvasarolt részvenyt 3.200 Ft-ért tud-
juk eladni, a 400 Ft-os nyereséget ugyanakkor a kifizetendé opci-
0s dij csdkkenti;
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—  2.700 Ft, akkor nem érdemes lehivni az opciot, azaz 250 Ft vesz-
tesége keletkezik (a 2.800 Ft-ért megvasarolt részvényt 2.700 Ft-
ért tudnank eladni, a 100 Ft-os veszteséget pedig tovabb névelné
a kifizetendd opciés dij);

— 3.000 Ft, akkor érdemes lehivni az opciét, mert 50 Ft vesztesége
keletkezik (a 2.800 Ft-ért megvasarolt részvényt 3.000 Ft-ért tud-
juk eladni, a 200 Ft-os nyereséget ugyanakkor a kifizetendd opci-
6s dij csokkenti).

Tehat egy vételi opcio vasarlasa esetén minél magasabb lejaratkor az
azonnali piaci arfolyam, annal magasabb nyereséget érhetiink el az op-
cio lehivasaval, ugyanakkor az arfolyam csékkenése esetén a vesztesé-
get az opcids dijban tudjuk korlatozni.

nyereség

kiird nyeresége

alaptermék ara

jogosult nyeresége

veszteség

12. dbra: Egy vételi opcio nyereségfiiggvénye

forras: sajat szerkesztés

Egy eladasi opcid vasarlasa esetén minél alacsonyabb lejaratkor az
azonnali piaci arfolyam, annal magasabb nyereséget érhetiink el az op-
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cio lehivasaval, ugyanakkor az arfolyam ndovekedése esetén a vesztesé-
get az opcids dijban tudjuk korlatozni.

nyereség

kiird nyeresége

alaptermék ara

jogosult nyeresége

veszteség

13. dbra: Egy eladdsi opcio nyereségfiiggvénye

forras: sajat szerkesztés

Az opciods ugyletek tovabbi fontos jellemzdje, hogy a kulénb6zé lejara-
befekteték rendkivul valtozatos stratégiakat épithetnek ki, és ezaltal nem
csak az arak emelkedésére vagy csokkenésére, de akar még a stagna-
lasara és pozicid képezhetb.

[l A terpesz stratégiat akkor hasznaljuk, ha varakozasunk szerint az
arfolyam jelentésen el fog mozdulni, de nem tudjuk, hogy az el-
mozdulas iranya milyen lesz. A stratégia egy adott vételi opcio és

,,,,,,

Si opcié megvasarlasat jelenti.
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nyereség

\/ alaptermék ara

veszteség

14. abra: Egy vételi terpesz (long straddle) stratégia opcio nyereségfiiggvé-
nye

forras: sajat szerkesztés

4.2.2.2. Az lgyletek tipusai a kockazat szerint

Az ugylettel vallalt kockazat szerint fedezeti, spekulativ és arbitrazs
ugyletrél beszélhetink (6. abra). Létezik ugyanakkor tényleges (effektiv)
ugylet is, amely soran a szerzddést kotbknek ténylegesen sziksége van
a termékre, arura (példaul egy pékség azért vasarol buzat, mert annak
feldolgozasaval allitja el6 termékeit), ebben az esetben a kockazat valla-
las nem értelmezhetd.
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15. abra: Ugyletek csoportositasa a vallalt kockdzat szerint

forras: sajat szerkesztés

Fedezeti luigylet esetén nyitott pozicidval (olyan jov6beli pénzaram-
las, amely valamilyen tipusu kockazatnak, pl. arfolyamkockazatnak van
kitéve) rendelkezé piaci szereplék biztositjak be pozicidjukat az esetle-
ges veszteségek ellen: a cél tehat a kockazat csdkkentése, megsziinte-
tése, a biztonsag el6étérbe helyezésével. Fedezeti ligylet soran altalaban
valamilyen szarmazékos ugyletet kotlnk, és fontos kiemelni, hogy a rég-
zitett arral a kockazat vallalt, esetleges kedvezd valtozas eldnyeirél is
lemondunk.

PELDA: Egy véllalat februar elsején szerzédést kétdtt osztrék
partnerével 100.000 eurd értékl aru importjara. A partner jalius
végén szallitja az arut, és a vallalat augusztus 31-ig koteles az el-
lenértéket atutalni. Februarban, a szerzédéskotéskor az eurd arfo-
lyama 310 Ft. A vallalat a forint gyengdlésére, arfolyam emelke-
désre szamit, emiatt hataridés vételi ligyletet két, az euro féléves
hataridés arfolyama 320 Ft. Az lgylet eredményeképp a vallalat
Szamara megsziint az arfolyamkockazat, barhogyan is alakul az
arfolyam, 6 320 Ft-ért fog egy eurdét megvasarolni. Ha az augusz-
tusi azonnali eurd arfolyam ennél magasabb, pl. 335 Ft lesz, akkor
kivédte az arfolyam emelkedés egy részét, és 1,5 millié Ft-tal ol-
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csobban tudta megvenni a szamara szlikséges eurd mennyiséget.
Természetesen, ha a forint az euréval szemben er6sédétt volna
(pl. 305 Ft-ra), akkor rosszabbul jarna, és 6sszességében 1,5 mil-
li6 Ft-tal dragabban tudna eurét venni. De ne feledjiik, az lgylet
célja nem a nyereség elérése volt, hanem az arfolyamkockazat
csbkkentese!

Spekulativ ligylet esetén a kockazat felvallalasanak célja az esetle-
ges nyereség elérése: az ugylet eredménye lehet nyereség, de akar
veszteség is. A hossz kereskedd (haussier) az arfolyam emelkedésére
szamit, és ezért ma vasarol abban a reményben, hogy ezeket késébb,
magasabb arfolyamon értékesiteni tudja. A bessz kereskedé (baisser)
az arfolyam csokkenésére szamit, ezért ma elad, hogy késébb ugyanazt
a terméket majd alacsonyabb arfolyamon visszavasarolja. A spekulanso-
kat, szokas a szerint is megkulénbdztetni, hogy milyen hosszu ideig tart-
jak fonn a nyitott pozicidjukat:

— askalper csak néhany percig, esetleg 6raig tartja fenn a pozicio-
jat, gyakori Uzletkotéseivel a kicsi arfolyam valtozasokat kivanja
kihasznalni;

— a day-trader (napi spekulansok) a nap végén mindig lezarja a
pozicidjat, a napi zard és a kdvetkezd nyité arfolyam eltérésébdl
szarmazo kockazat miatt;

— a trendspekulansok hosszabb tavra (hénapokra, akar évekre)
fogalmaz meg varakozast.

A spekulansok valamennyi piac hasznos és nélkulozhetetlen szerep-
I6i: 6k vallaljak a kockazatot a fedezni szandékozoktdl, illetve mivel al-
landéan készek venni és eladni, ezért 6k adjak a piac likviditasat.

Kiilonbozeti lgylet (arbitrazs) esetén az arbitrazsér célja a kocka-
zatmentes profit realizalasa: azon a piacon vasarol, ahol a termék ol-
csobb, és ezzel egy idében (igy nem keletkezik nyitott pozicid) azon ad
el, amelyen dragabb. Az arbitrazs Ugylet oka az arak eltérése, és kovet-
kezménye az areltérések eltiinése, és ezzel az arak kiegyenlitédése. Az
arak eltérést a nem megfelelé informaciéaramlas okozza: az egyik pia-
con az informacié mar beépul az arfolyamba (példaul megjelenik egy
nagyobb eladd a piacon, és a kinalat nOvekedése az arak csokkenését
okozza), mig a masik piacon még nem.

PELDA: Tételezziik fel, hogy a Magyar Telekom részvénnyel a
budapesti és a New York-i t6zsdén egyarant kereskednek, és Bu-
dapesten az arfolyam 310 Ft, mig New Yorkban 305 Ft. Ebben az
esetben az arbitrazsér New Yorkban fog venni 305 Ft-ért, és ezzel
egy idében Budapesten fog eladni 310 Ft-ért, és igy kockazatmen-
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tesen keres 5 Ft-of részvényenként. Az lgylet eredményeképpen
New Yorkban megné a kereslet, ami az arfolyamot felfelé htizza,
és ezzel egy id6ben Budapesten megné a kinalat, ami az arfolya-
mot lefelé huzza, egészen addig, amig ugyanazon arfolyammal
nem fognak kereskedni a részvénnyel.

4.2.3 A tézsdei megbizas folyamata

Tézsdei tgylet tézsdei megbizas keretében kéthetd, amelynek végre-
hajtasa a tézsdei kereskedd tag (,brokerceg”) kbzremikddésevel torté-
nik. A tézsdei kereskedd cég kivalasztasanak legfontosabb szempontjai:

a cég tékeereje,
a cég dijstrukturaja,
személyes kapcsolat,

megbizasi lehetéségek tipusai (személyesen, vagy levélben, fa-
xon, telefonon vagy az interneten).

A megbizasok esetén az ligylet minden fontos paraméterét megadja a
befektetd: az értékpapir neve vagy kodja, illetve az id6tartamra, mennyi-
ségre és az arra vonatkozd informacidkat. A megbizas egyik legfonto-
sabb jellemzéje az ar szerinti tipus kivalasztasa, amely alapjan négyféle
megbizast lehet megkulonboztetni.

Piaci megbizas esetén nem kell megadni arat, a rendszer az ak-
kor elérhet6 legjobb aron teljesiti a megbizast. Kockazata, hogy a
nem lehet pontosan tudni, hogy mekkora arfolyamon fog a meg-
bizas teljesulni.

Limitaras megbizas esetén az ajanlatban megadott aron, illetve
annal jobb aron teljesithetd: vételnél a megadott aron vagy azalatt
teljeslilhet a meg-bizas, eladasnal a megadott aron vagy afelett.

Market-to-limit megbizas egy ar megjeldlése nélkul tett elsésor-
ban piaci ajanlatot takar, amely csak a legjobb arszinten két, de
az ajanlat legjobb arszinten nem teljesilé része nem torl6dik vég-
leg az ajanlati kdonyvbél, hanem a kotés araval megegyezd aron
limit ajanlatként kerul oda vissza.

Jéghegy (iceberg) megbizas esetén az ajanlati mennyiségének
csupan egy kisebb része lathaté az ajanlati kdnyvben, a fennma-
radé rész a folyamatos ajanlatparositas soran lathatatlan marad
(akar a tengeren Uszo6 jéghegy).

A megbizasok tehat a kozvetitd segitségével jutnak el a tézsde keres-
kedési rendszerébe, és amennyiben az elad6 és a vevd egymasra talal,
akkor sziletik meg egy tézsdei tgylet. A kereskedés technikai lebonyoli-
tasa szerint a t6zsdék két f6 tipusat kildnboztetjik meg:
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— nyilt kikialtasos kereskedés: az alkuszok hangos széval bekialtjak
ajanlataikat, és ha egy ajanlatot egy masik broker elfogad, akkor
|étrejon az Uzlet, majd az elszamolas a kereskedést kdvetden tor-
ténik meg.

— szamitogépen keresztll torténd automatikus kereskedés: szami-
tégépes rendszer végzi az ajanlatok egyszeri és folyamatos paro-
sitasat, az elektronikus kereskedelem nem igényel t6zsdei parket-
tet, a kereskedés a brokercégekhez kihelyezett terminalokon
torténik.

Amennyiben egy vevd és egy eladé megbizasa a paraméterek alap-

jan megfelel egymasnak, akkor jon létre a tézsdei tgylet. A tranzakcio
zarasat két Iépésre bonthatjuk:

— az elszamolas (kliring) a piaci szerepl6k kétoldalu vagy tébboldalu
kotelezettségeinek kiszamitasat és egyeztetését jelenti, ami tor-
ténhet bruttd (Ugyletrél tgyletre), illetve nettd alapon (a kdlcsdnos
kotelezettségek beszamitasaval);

— ateljesités (kiegyenlités) soran az értékpapir és a vételar gazdat
cserének, az értékpapir atkerll az eladétél a vevéhodz (leszalli-
tas), illetve megtorténik a vételar atutaldsa az eladénak (fizetés).

A hazai t6ézsdei Ugyletek elszamolasa és teljesitése a Kozponti

Elszamoldhaz és Ertéktar Zrt.-n (KELER) keresztill zajlik. A KELER, mint
szakositott hitelintézet biztositja azonnali értékpapirligyletek esetén a
kézponti szerz6d6 fél (central counterparty, CCP) intézményét: egy eset-
leges nemteljesités esetén a vevével szemben eladdként, az eladoval
szemben pedig vevéként lép fel, (novacio), igy felelve az tgyletek teljesi-
téséért.

424 Atozsdei indexek

A tdézsdei indexek szerepe a piaci folyamatok alakulasanak egyetlen
szamba val6é kdzvetitése a piaci szereplék irdnyaba. Alapvetéen nem
adott idépontbeli értéke (pl. a BUX index esetén 2013 végén 18.564
pont) a fontos informacié, hanem adott idészakban az index értékének
valtozasa (pl. a BUX index 2013 egészében 2,15%-kal emelkedett).

Az indexek tovabbi fontos funkcidja, hogy segitségiikkel 6sszehason-
lithatéak az egyes piaci szegmensek folyamatai (pl. FTSE100 és BUX
index 0sszehasonlitasaval két részvénypiac teljesitménye, vagy BUX és
MAX index dsszehasonlitasaval a részvények és allampapirok teljesit-
ménye), illetve benchmarkként (viszonyitasi pontként) szolgalhatnak be-
fektetési alapok teljesitményének mérésekor, sét akar tézsdei termék-
ként is funkcionalnak.
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A legismertebb hazai tézsdei index az 1991 6ta létez6 a Budapesti
Ertéktozsde Részvényindexe (BUX), amely a magyar részvénypiac
teljesitményét méri. Az index kosaraban minimum 12, maximum 25
részvény talalhato, a részvények sulya nem azonos, hanem azt a kdz-
kézhanyaddal (adott kibocsaté esetén a t6zsdén megvasarolhato rész-
vények aranya az dsszes részvényhez képest) korrigalt kapitalizaciok
(piaci t6keérték) egymashoz viszonyitott aranya hatarozza meg. A kosar
felllvizsgalatara (marciusban és szeptemberben) az indexkézi-kdnyv
alapjan (hét paraméter alakulasat vizsgalva) az indexbizottsag tesz ja-
vaslatot, a kosarban szerepld részvények koére igy idérél idére valtozik.

3. tablazat: A BUX index részvénykosara 2013 végén

részvény agazat suly (%)

OTP| banki szolgaltatasok 30,76

MOL kéolaj- és foldgazipar| 30,42

RICHTER| gyogyszeripar 25,08
MTELEKOM telekommunikacio 9,71
FHB| banki szolgaltatasok 0,96
CIGPANNONIA biztositas 0,96
DANUBIUS szallodaipar| 0,73
ALLAMI NYOMDA egyeéb ipari termékek 0,39
RABA gépjarmigyartas 0,33
PANNERGY] egyeéb ipari szolgaltatasok 0,31
APPENINN egyeb pénzlgyi szolgaltatas 0,25
SYNERGON informatikal 0,11

forras: sajat szerkesztés BET adatok alapjan

Tovabbi fontos hazai t6zsdeindexek:
— BUMIX: a BET Kozepes és Kis Kapitalizacioju Részvényeinek

(maximum 100 millidrd forintos tékeérték) Indexe;
— RAX: a Bamosz Részvény Befektetési Alap Portfélio Index;

— DWIX: a 3, 6 és 12 honapos kincstarjegyek aukcios eredményei-
bél kalkulalt kincstarjegy hozamindex;
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MAX: egy évnél hosszabb hatralévo lejarati ideju, fix kamatozasu
Magyar Allamkotvények arfolyamvaltozasat jelzé mutaté.

Néhany fontosabb nemzetkdzi t6zsdeindex:

a New York-i t6zsde indexeként 1896 ota létezd DJIA (Dow Jo-
nes Industrial Average) a harminc legfontosabb USA nagyvallalat
részvényeinek alakulasat mutatja meg;

a S&P500 az 500 legfontosabb USA nagyvallalat részvényeinek
alakulasat mutatja;

a Nasdagl00 a 100 legfontosabb technolégiai céget tdmoéritd in-
dex;

a DAX30 a 30 legfontosabb német részvényt tartalmazza;
a FTSE100 a 100 legfontosabb angol részvényt foglalja magaba;

a Nikkei225 pedig a 225 legfontosabb japan részvényt tdmoritd
index.

A New York-i tézsde honlapja:

9.

http://www.nyse.com/index

[T A londoni t6zsde honlapja:

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

4.3 OSSZEFOGLALAS, KERDESEK

4.3.1 Osszefoglalas

A tézsde tehat az értékpapirok forgalmazasanak szintere, jelentésége
a 19. szazad masodik felétdl a 20. szazad végéig folyamatosan emelke-
dett. Szinte barmilyen termékkel lehet a t6zsdén kereskedni, aminek van
piaca, tehat létezik eladdi és vevli szandék. A termékekre szamos okbdl
kétnek, alapvet6en idébeliség és kockazat alapjan csoportosithaté tigyle-
teket a befektetbk, egy-egy tranzakcionak pedig tébb paraméterét (ar,
id6tartam, mennyiség stb.) is ki lehet emelni. A t6zsdék életében kiemel-
kedd jelentéséggel birnak az indexek, amelyek megmutatjak és Ossze-
hasonlithatéva teszik az egyes piaci szegmensek teljesitményeét.

66

4.3.2 Onellen6rzé kérdések

Mutassa be az értékpapirpiacok tipusait koncentraltsaga alapjan!

Csoportositsa és jellemezze az lgyleteket azok esedékessége
szerint!

Mutassa be a swap lgylet fogalmat és két tipusat!


https://www.nyse.com/index
http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
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4. Mutassa be a hataridés tgylet fogalmat és két tipusat!
5. Csoportositsa és jellemezze az ugyleteket kockazat szerint!
6. Mutassa be a hazai t6zsdei megbizasok ar szerinti tipusait!

4.3.3 Gyakorlé tesztek

Melyik Ugyletre jellemzd az alabbi allitas? Olyan megallapodas,
amely keretében egy elére meghatarozott idépontban adott 6sszegre
vonatkoztatva az egyik fél (elado) fix kamatlab altal meghatarozott 6sz-
szeget, mig a masik fél (vevd) egy valtozé kamatldbnak megfeleld 6sz-
szeget fizet.

- opciés ugylet

- swap ugylet

- forward ugylet

Egy eladasi opcié vasarlasa esetén minél magasabb lejaratkor az
azonnali piaci arfolyam, annal magasabb nyereséget érhetiink el az op-
cio lehivasaval, ugyanakkor az arfolyam csdkkenése esetén a vesztesé-
get az opcids dijban tudjuk korlatozni.

- igaz

- hamis

Melyik megbizas tipusra igaz az alabbi allitds? A megbizas esetén
nem kell megadni arat, a rendszer az akkor elérheté legjobb aron teljesiti
a megbizast.

- piaci megbizas

- limitaras megbizas

- jéghegy megbizas

Melyik fogalomra igaz az alabbi allitds? A folyamat soran az érték-
papir és a vételar gazdat cserének, az értékpapir atkerll az eladotol a
vevBhoz (leszallitas, illetve megtorténik a vételar atutalasa az eladonak
(fizetés).

- nyilt kikialtasos kereskedés

- limitaras megbizas

- elszamolas

A magyar és a német részvénypiac 2013-as évi teljesitményét 6sz-
szehasonlitva, amelyik index (BUX vagy DAX30) magasabb pontértéket
mutat év végén, az eredményezett nagyobb hozamot.

- igaz

- hamis
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Az alabbi megallapitasok kézil melyik IGAZ a BUX indexre?

- a Budapesti Ertéktdzsde indexe, amelyet a kosaraban szerepld
részvények arfolyamabdl szamolnak

- a naptari éven bellli hatralévé futamidejl fix kamatozasu magyar
allamkotvények indexe

- a részvény befektetési alapok indexe

Melyik részvénytarsasag részvénye nem tagja a BUX indexnek?
- Richter

- Magyar Posta

-OTP

Az alabbiak k6zul melyik igaz Nikkei225 indexre?

- egy évnél hosszabb hatralévé lejarati idejd, fix kamatozasu Ma-
gyar Allamkoétvények arfolyamvaltozasat jelzé6 mutatd

- a szaz legfontosabb USA nagyvallalat részvényeinek alakulasat
mutatja meg

- a 225 legfontosabb japan részvényt foglalja magaba

Prébavizsga

Melyik megbizas tipusra igaz az alabbi allitds? A megbizas az
ajanlatban megadott aron, illetve annal jobb aron teljesithets: vételnél a
megadott aron vagy azalatt teljesulhet a meg-bizas, eladasnal a meg-
adott aron vagy afelett.

- piaci megbizas

- limitaras megbizas

- jéghegy megbizas

Az opcio kiiréja mindig kotelezettséget vallal a teljesitésre, mivel az
opcids ugyletekben az opcid vasarldja szerez az opcio lehivasara jogo-
kat.

- igaz

- hamis

Zarévizsga A

Melyik Ggyletre jellemzé az alabbi allitds? Olyan szarmaztatott Ugy-
let, mely Iényegében egy termék (mogdbttes termék) elére meghatarozott

68



PENZUGYTAN ALAPJAI

mennyiségben és elére meghatarozott aron torténé jovébeni vasarlasara,
illetve eladasara sz6l6 szerzddés.

- opcids ugylet

- swap ugylet

- hataridés Ugylet

Az spekulans olyan piaci szerepl6, aki a piaci anomaliakbdl adodo
félrearazasokat kihasznalva kockazat vallalasa nélkll szerez hasznot.

- igaz

- hamis

Zarévizsga B

Az alabbiak kézul melyik igaz FTSEL100 indexre?

- egy évnél hosszabb hatralévd lejarati ideji, fix kamatozasu Ma-
gyar Allamkétvények arfolyamvaltozasat jelzé mutatd

- a szaz legfontosabb angol részvényt foglalja magaba

- a szaz legfontosabb USA nagyvallalat részvényeinek alakulasat
mutatja meg

A KELER a t6zsdén megkotott tokepiaci Ugyletek elszamolasaval
eés teljesitésével kapcsolatos szolgaltatasokat teljesité szakositott hitelin-
tézet.

- igaz

- hamis
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5. PENz, PENZTEREMTES

5.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

Mi a pénz fogalma? Egyszerlinek tiind kérdés, ugyanakkor az elmult
évtizedekben bekovetkez6 pénzugyi innovaciok kovetkeztében annak
ertelmezése még a kdzgazdaszok kdzott is vitat eredményezhet. A pénz
teremtésének folyamata a gazdasag, és egyuttal a bankrendszer fejl6dé-
sével ma mar jéval dsszetettebb, mint volt a kbézépkorban. A pénz meny-
nyiségének mérése a jegybankok tevékenysége szempontjabol lesz fon-
tos, de az értékvesztésének, az inflacionak mérése mar minden
gazdasagi szerepl6 dontését befolyasolja.

A lecke célja, hogy bemutassa a pénz fogalmanak térténeti és funkci-
onalis megkozelitését, illetve a mai modern pénz definiciojanak tartalmat.
A hallgat6 ismerje meg a jegybanki pénzteremtés mddozatait, és a ke-
reskedelmi bankok aktiv, passziv és multiplikativ szamlapénz teremtésé-
nek folyamatat, valamint a pénzkereslet motivumait. Képes legyen értel-
mezni az inflacio fogalmat, annak tipusait, és a mérésre szolgalo f6bb
hazai arindexeket.

Pénz,

pénz-

teremtés
Pénz

fogalma

Torténeti Inflacié

megkozelités fogalma

Pénzkina-
lat és pénz-
kereslet

Funkcionldis
megkozelités

Inflacié
tipusai

Mai
modern
pénz

Inflacié
mérése

16. abra: Pénz, pénzteremtés lecke strukturdja

forras: sajat szerkesztés
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5.2 TANANYAG

5.2.1 A pénzfogalma

A pénz definiciéjat komplexitasa révén rendkivil nehéz meghatarozni.
Jogi értelemben — a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasardl szold 2009. évi
LXXXV. térvény szerint — a pénz bankjegy, érme, szamlapénz, és az
elektronikus pénz. Hétkdoznapi értelemben a pénz a bankjegy és az ér-
me, ugyanakkor fizetni bankkartya, vagy étkezési utalvany segitségével
is lehet, azaz a pénz fogalma joval tagabb, mint azt elsé értelmezésben
gondolhatjuk. Raadasul a pénz a torténelem soran a tarsadalmi-
gazdasagi fejlédés eredményeképp szamtalan alakot Oltétt és sokféle
sajatos funkciot toltott be: igy a fogalmat torténeti és funkcionalis szem-
pontbdl is vizsgalhatjuk, hozza téve, hogy a pénz kialakulasanak igen
széles szakirodalma van (pl. az okorig visszanyulva Arisztotelész, vagy
Smith, Ricardo és Marx elméletei, illetve Weber szociolégiai megkdzeli-
tése, vagy Polanyi antropoldgiai megkdzelitése)®.

5.2.1.1. Térténeti megkézelités

A pénz torténelmi fejlédését vizsgalva elséként az rendszert emelhet-
juk ki, ahol a pénz szerepét egy termék (aru) toltotte be, ezzel a kdzvet-
len termékcsere hosszu folyamatat két |épésre redukalva: termék értéke-
sitése arupénzért, majd azért pedig masik termék vasarlasa.
Klasszikusan az alabbi jellemz&k mellett valtak bizonyos termékek (pl.
s6, marha, prém, kagyld stb.) arupénzzé: ritka, értékalld, esztétikus és
kénnyen kezelhetd.

A nemesfémpénzrendszerek esetén az arupénz szerepét mar ne-
mesfémek toltotték be, i.e. VII. szazadtél’ mar érme formajaban.
Monometallizmus esetén egyféle nemesfém (az arany), mig
bimetallizmus esetén mas nemesfém (pl. ezlst, réz) is betdltétte a pénz
szerepét.

A gazdasag fejlédésével a nemesfémek véges mennyisége mar nem
volt képes fedezni az egyre bévuld kereskedelem pénzigényét, ezért
megjelentek a papiranyagu pénzhelyettesitdok. Kialakulasukat két mo-
dell is magyarazza:

— a lombard modell szerint a kdzépkorban (el6szor italiai varosal-
lamokban a XIll. szazadban) a tavolsagi kereskedelem miatt a

6 Melyekrél — tdbbek kdzott — Vigvari Pénzigy(rendszer)tan c. kényvében (Vigvari, 2008)
nyujt attekintést.

! Az elsd vert pénzérméket valdszindleg i.e. 650 korll Ludiaban készitették electrumbdl,
ami az arany és ezlst természetes 6tvdzete volt.
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tranzakciok egy részét a vevdk adoskotelezvények, valtok kibo-
csatasaval finansziroztak, majd a bankok kezdték el azokat for-
gatni, illetve 6nmagukra szo6lé bankarvaltdkat kibocsatani, késébb
pedig az allam vette kézbe az immaron kerek cimletl, lejarat és
kamatfizetés nélkili bankjegyek kibocsatasanak jogat;

— a kinai modell szerint pedig a papirpénz forgalmat a csaszar ural-
koddi rendelettel kényszeritette ki, annak értékét meghatarozott
sulyu nemesfémben kifejezve (i. sz. 800 koril kezdtél el hasznal-
ni).

A XIX. szazadban felgyorsult a pénzhelyettesiték terjedése, és az
arany egyre inkabb kiszorult a pénzforgalombdl (ez az arany demone-
tizalédasanak folyamata). Az elsé vilaghaboru utan megszlint az arany-
alapu pénzrendszer, és a korabbi pénzhelyettesiték pénzzé léptek elb,
ugyanakkor az arany a nemzetkodzi pénzigyi rendszerben egészen 1971-
ig toltott be pénzfunkciokat.

5.2.2.2. Funkcionalis megkézelités

A pénz definialasnak nehézségei miatt a kdzgazdaszok a funkcidira
helyezik a hangsulyt. Klasszikusan négy f6 funkciét lehet kiemelni:

— elszamolasi-egység funkcio, azaz képesnek kell lennie minden
aru-, kovetelés-, kotelezettség értékét sajat egységére vetitve
meghatarozni;

— forgalmi eszkdz funkciod, azaz a pénz és az aru egyidejlleg cserél
helyet egymassal, és ezaltal a termékcsere hosszu cserelancola-
ta két csereaktusra redukalhato;

—  értékmegdbrz6 funkcid, azaz révidebb vagy hosszabb ideig felhal-
mozddik (nem kerul elkdltésre), és vasarldértéke az id6 fuggvé-
nyében konstans;

— fizetési eszk6z funkcio, azaz az aru vasarlasa és az ellenérték ki-
fizetése idében elszakad egymastdl.
A funkcionalis megkdzelités szerint azt az eszkdzt tekinthetjuk pénz-
nek, ami a fenti funkciokat teljes egészében és maradéktalanul képes
ellatni.

5.2.2.3. A mai modern pénz
A mai pénzrendszert hitelpénzrendszernek nevezzuik, mert a pénz te-
remtése a bankrendszer hitelnyujtasaval torténik, kétféle médon:
— ajegybankpénz kibocsatdja az adott orszag kdzponti bankja;

— a kereskedelmibank-pénz kibocsatdja pedig az adott orszag va-
lamely bankja.
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Formajat tekintve a pénz lehet készpénz (bankjegy és érme) és szam-
lapénz (materialis forma nélkul), de készpénzt a bankok nem teremthet-
nek, az a jegybankok monopdliuma. A bankok altal l1étrehozott szamla-
pénz a bank korlatozott fizetési igéretét testesti meg, és csak ugyfélkoron
belll teljesit minden pénzfunkciét. A szamlapénz atvaltasa jegybank-
pénzre pedig a kibocsatd bank feleléssége.

Lathato tehat, hogy rendkivil nehéz a pénz fogalmat pontosan meg-
hatarozni. Mivel a pénznek sokféle formaja létezik, ezért a forgalomban
Iévd pénz mennyiségének mérésére a monetaris aggregatumokat
hasznaljuk. Az egyes kategodriak meghatarozasakor (az angol money sz6
roviditését hasznalva azokat M-mel és szamokkal jeldlve) az eszkdzok
pénzként valéo szambavétele a fizetési és az értékmegbrzé funkcio alap-
jan torténik, egyre novelve a szamba vett pénzmennyiségét, illetve csok-
kentve a likviditast.

18000
16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000

x

1999. okt..
2000. jul..
2001. 4pr..
2002. jan..
2002. okt..
2003. jul..
2004. apr..
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2005. okt..
2007. apr..
2008. okt..
2010. apr..
2011. jan..
2011. okt..

M
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e M0 e—készpénz

17. dbra: A hazai pénzmennyiségek alakulasa (milliard forint 1999 és 2014.
Jjunius 30 kozétt)

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A kategoriak:

— MO (vagy monetéaris bazis), amely a legszikebb pénzaggrega-
tumként a készpénzt és a kereskedelmi bankok jegybanknal ve-
zetett szamlainak egyenlegét tartalmazza;
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— M1, amely a forgalomban Iév6 készpénz mellett a latra szo6lo be-
téteket tartalmazza;

— M2, amely az M1 elemein tul a két évnél nem hosszabb lejaratra
lekotott betéteket foglalja magaban; illetve

— M3, amely a kereskedelmi bankok altal kibocsatott, a bankbetétek
kozeli helyettesit6inek tekinthet piacképes pénzligyi eszkdzoket
(visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és hitelviszonyt megtestesitd, maximum két éves lejarattal
biré értékpapirok) tartalmazza.

5.2.2 Pénzkinalat és pénzkereslet

A pénzteremtésre tehat a jegybankok és a kereskedelmi bankok ké-
pesek. A jegybank — mérlege alapjan — harom eszkbze révén képes
pénzteremtésre (forditottjuk révén pedig a pénz megsemmisitésére):

— arany, vagy kulféldi fizetéeszk6z (valuta, deviza) vasarlasa;

— kereskedelmi bankoknak nyujtott kozvetlen vagy eértékpapir-
vasarlas formajaban nyujtott hitelek (refinanszirozasi hitelek);

—  koltségvetésnek nyujtott hitelek (amely fejlett orszagokban tiltott).

A kereskedelmi bankok a jegybankhoz hasonl6 modon képesek
pénzteremtésre, azzal a megkotéssel, hogy csak szamlapénzt tudnak
teremteni. Ennek egyik modja az aktiv szamlapénz-teremtés, amely
soran a bank énmagara szo6l6 — de a kiterjedt Ugyfélkdr miatt széles kor-
ben elfogadott — kdvetelés teremtésével ndveli a pénz mennyiségét két-
féle eszkdz segitségével:

— hitelnyujtas, amely soran mind a bank, mind az tgyfél vagyona
(mérlegf66sszege) ndvekszik; illetve

—  értékpapir vasarlassal, amely soran csak a bank vagyona (mér-
legf66sszege) ndvekszik, az Ugyfél esetén a vagyon valtozatlan,
annak szerkezete (készpénzért cserébe értékpapir) modosul.

Masik mddja a passziv szamlapénz-teremtés, amely soran egy Ugy-
fél pénzbefizetésének vagy egy masik banktol érkezé atutalas fogadasa-
nak révén teremt a bank onmagara kovetelést. Ebben az esetben az
ugyfél vagyona szintén valtozatlan, annak csupan szerkezete (kész-
pénzért cserébe értékpapir) médosul.

A bankok pénzteremtésének tovabbi fontos jellemzéje a multiplikativ
pénzteremtés folyamata, amely a banknal elhelyezett jegybankpénz
allomany és az altala nyujthaté szamlapénz mennyisége kodzotti 6ssze-
fuggést mutatja be. A folyamat fontos eleme a kételezd tartalékolas,
amely szerint a bankoknak egy jegybanknal vezetett szamlan kell tarta-
niuk betét allomanyuk meghatarozott hanyadat.
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Ha a tartalék rata 10%, akkor a bank az ugyfél altal nala elhelyezett
1000 egységnyi készpénzbdl 100 egység tartalékot képez, és marad neki
900 egységnyi szabad tartalék. A bank a szabad tartaléka alapjan hitelt
nyujt egy masik ugyfelének, amit 6 (mint vevd) atutal egy termék vagy
szolgaltatas vasarlasa esetén egy eladénak. igy az eladé bankjanal meg-
jelent 900 egységnyi pénz, amibdl 6 is képez 90 egységnyi kotelezb és
810 egységnyi szabad tartalékot, majd egy kdvetkezd hitelnyujtast és
tranzakciot kovetéen a harmadik bank a nala elhelyezett 810 egységnyi
pénzbdl szintén képez 81 egységnyi kotelez6 és 729 egységnyi szabad
tartalékot. A folyamat addig tart, amig multiplikativ médon tovabbi (végte-
len sok) hasonl6 periodusokat kdvetéen mar nem képzédik folds tartalék,
a kezdd 1000 egységnyi jegybankpénz lekotésre nem kerdl.

Mivel a folyamat egy mértani sorozat, ezért a jegybankpénz allomany
alapjan nyujthaté szamlapénz mennyiségét a kotelezd tartalék reciproka,
az ugynevezett pénzmultiplikator mutatja meg. A pénzmultiplikacié tehat
az a folyamat, amely soran a bankok pénzteremtési tevékenysége foly-
tan a jegybankpénz egységnyi bdvilése sokszorosaval ndveli a pénz
mennyiségét. A magyar jegybank gyakorlatdban pénzmultiplikator M1
vagy M3 monetaris aggregatum és a monetaris bazis (mint jegybank-
pénz) hanyadosa. A bankok pénzteremtési tevékenységét a kotelezd
tartalék rata szintje mellett az is befolyasolja, hogy az ugyfelek kész-
pénzallomanyanak mekkora része keril be valamely bank kdzvetitésével
a pénzteremtés lancolataba.

A pénzkereslet az a pénzmennyiség, amelyet a gazdasagi szerepldk
tranzakcids, Ovatossagi és spekulaciés okokbdl kiindulva szandékoznak
tartani:

— a ltranzakcios pénzkereslet az a pénzallomany, amelyet a gazda-
sagi szerepldk termékek és szolgaltatasok megvasarlasara, va-
lamint fizetési kdtelezettségeik teljesitése céljabdl tartanak;

— az ovatossagi pénzkereslet az a pénzmennyiség, amelyet el6re
nem tervezhet6 kiadasok finanszirozasa érdekében tartanak a
gazdasagi szereplok;

— a spekulaciés pénzkeresletnek a vagyon értékének megdbrzésére,
a likviditasra irdanyuld pénzallomany.

5.2.3 Az inflacié

Az inflacié az altalanos arszinvonal — azaz az aruk és szolgaltatasok
altalanos arszintjének — folyamatos és tartos emelkedését, a pénz vasar-
l6értékének csokkenését jelenti. Ellentettje a deflacié (vagy dezinflacio),
ami tehat az arszinvonal folyamatos és tartds csokkenését jelenti. A def-
lacio rendkivil karos jelenség: a gazdasag szerepl6i az arak tovabbi
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csokkenését varva késbbbre halasztjak fogyasztasukat, ami miatt a ke-
reslet visszaesik, és igy a vallalatok is visszafogjak a termelést, ami tar-
tés gazdasagi recesszidhoz (visszaeséshez) vezethet.

Az inflacié a deflacional jellemz8bb gazdasagi folyamat. Szamos ka-
ros hatasa mellett, az egyes gazdasagi szereplék szemszdgébdl néhany
elénye is kimutathaté. Az inflacié néhany karos hatasa (hatranya):

— megneheziti a gazdasagi szereplék dontéseit a bizonytalansag

miatt;

—  megnéveli a folyd gazdalkodas koltségeit (meniikdltség®):

—  megndveli a pénztartas koltségeit (cipbtalp koltség®) és csdkkenti

a megtakaritasok értéket;

— ajovedelem valtozatlansaga esetén csokkenti a fogyasztoi jolétet;

— er6siti a spekulaciot.

Az inflacié elénye a koltségvetés szempontjabol a magasabb arak mi-
att — a kiadasok kontrollja (pl. k6zalkalmazottak bérének befagyasztasa)
mellett — az addbevételek névekedése lehet, emiatt a gazdasagpolitika
élhet az inflacio gerjesztésével (lasd pl. 1995-6s gazdasagpolitikai intéz-
kedések).

5.2.3.1. Az inflacié tipusai

Az arszinvonal ndvekedésének mértéke szerint az inflacid harom ti-
pusat kulonbdztetjuk meg: a kuszd (éves mértéke 10% alatt), a vagtato
(éves mértéke kétszamjegyl) és a hiperinflaciét. A hiperinflacié szélsé-
ségesen nagy inflacié, az arak éves ndvekedési Uteme meghaladja a
100%-ot. Onmagét erdsit6 folyamatként altalaban a gazdasag 6sszeom-
lasanak jele, hatasara a pénz elvesziti funkcioit, és szerepét mas eszkoz
veszi at (pl. kbzvetlen cserekereskedelem). A hiperinflacié tekintetében
hazankhoz f(iz6dik az eddigi gazdasagtorténeti rekord: a Il. vildghaboru
kovetkezményeként hazankban 1946. julius 10-én 348,46%-0s pénzrom-
las kovetkezett be (az arak 11 6ra alatt a duplajukra néttek). A pénz elér-
téktelenedését mutatja az id6szakban az eddigi legnagyobb cimletérték-
kel megjelené bankjegy is: az egymilliard bilpengés™ (ezért valtotta fel
augusztus elsején a peng6t a forint).

& A folyamatos arvaltozas miatt az éttermek sorozatosan korrigalni kénytelenek araikat,
ami az étlapok Ujranyomtatasanak novekvé koltségét eredményezi.

9 Magas inflacié esetén a gazdaséagi szerepl6k kevesebb pénzt tartanak maguknal, és
emiatt gyakrabban kell a bankba vagy az automatahoz jarni, és igy tobb idét téltve az
utazassal elkopik a cipdjik talpa.

1% Azaz 1000.000.000.000.000.000.000 pengé.
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Az inflaciot kivalté okok alapjan klasszikusan az inflacié két alapti-
pusat kulonbdztetjuk meg:
—  kereslet oldali inflaciordl akkor beszéllink, ha a kinalathoz képest
megndvekedett kereslet az eléidézbje a tartdés arszinvonal emel-
kedésnek;

—  kindlat oldali (vagy kéltség-) inflacio esetében a termelési koltsé-
gek emelkedése miatt valtozatlan arak mellett csbkken a vallala-
tok termelésén keresztll a kinalat, ami miatt a valtozatlan szinti
kereslet tulkeresletként jelentkezik, elinditva el az arszinvonal
emelkedését.

A monetaris politika szempontjabdl kiemelt jelentéséggel birnak az
inflaciés varakozasok, azaz a gazdasagi szerepl6k valamely jovébeli
idépontra vagy idészakra vart, tervezett inflaciéja. A varakozasok ugyanis
egyfajta 6nbeteljesitd joslatként miikédnek: ha a gazdasagi szerepldk év
elején az év egészére 5%-os inflaciét varnak, és ennek megfeleléen
emelik meg araikat, akkor év végére ténylegesen 5%-os inflacidé mérheté.
Kapcsolddo jelenség az inflaciés spiral fogalma: a gazdasagi szereplék
— pl. a jegybanki kommunikaciéhoz képest — magasabb arszinvonalra
szamitanak a jov6ben, ezért bérik realértékének tartasa miatt magasabb
bért varnak el, ami a termeldk koltségeinek novekedésén keresztul az
arakban is lecsapddik, majd a folyamat 6nmagat erdsitve elindul a spiral.
Alacsony inflaciés kornyezetben a monetaris politika sikeressége nagy-
ban mulik azon, hogy a jegybank mennyire képes orientalni az inflacios
varakozasokat.

5.2.3.2. Az inflacié mérése

Az inflacio alakulasat arindexek segitségével mérjiik: ezek olyan vi-
szonyszamok, melyek megmutatjak az atlagos arszintek aranyat két id6-
pont k6zott. A szamba vett termékek korétdl figgben kildnbdzé inflacios
indexeket kapunk, az id6szak hosszatol fliggéen pedig hosszu bazisu (pl.
éves, ha az egy évvel korabbi arszinthez viszonyitunk) és rovid bazisu
(pl. negyedéves vagy havi) indexeket.

77



PENZUGYTAN ALAPJAI

18%

12%
9%
6%
3%
0% —N
-3%

O O O W WOWINMNMNINNOXRRXKRNWNOVOVDNDDDODD DD OO OO
A DD OO OO
o o e e e - - NN NN

18. abra: Az éves fogyasztoi arindex alakuldsa (%) 1960 és 2013 kozott

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az inflacidé mérésnek leggyakrabban hasznalt eszkdze a fogyasztoi
arindex (consumer price index, CPI), amely a lakossag egészének fo-
gyasztasat jelképezd, egy tipikus haztartas altal jellemzéen vasarolt ter-
mékekbdl dsszeadllitott fogyasztdi kosar aranak valtozasat fejezi ki az
el6z6 megfigyelt id6szakhoz képest. Magyarorszagon a Koézponti Statisz-
tikai Hivatal (KSH) készit felmérést, és annak alapjan meghatarozza a
kosar dsszetételét. A KSH évente egyszer (januarban) moddositja a fo-
gyasztéi kosarban szerepld reprezentansok sulyat, amelyeket a haztar-
tasok két évvel korabban megfigyelt fogyasztasi kiadasszerkezetét alapul
véve alakit ki.

A KSH a teljes fogyasztdi arindex mellett tovabbi két arindexet tesz
kbzzé:

— a maginflacié alapvetdéen olyan termékeket vizsgal, amelyek ar-
alakulasa kevésbé valtozékony és féként piaci folyamatok hatasa-
ra valtozik (nem tartalmazza pl. az Uzemanyagokat, a szabalyo-
zott aru termékeket stb.); illetve
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— avaltozatlan adoétartalmu arindex (2004-t6l) az adovaltozas mi-
att bekovetkezett arvaltozasokat szri ki (hasznossagat a szaba-
lyozoi kdrnyezet — pl. AFA kulcs — gyakori valtozasa adja).
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19. dbra: Infldcios mutatdk alakuldsa (%) Magyarorszagon 2005-2014 ko-
zott

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Mivel az inflacié alapfolyamok mérése kulcsfontossagu tényezd a mo-
netaris politika mikoddése szempontjabdl, ezért a jegybank déntéshoza-
talanak tamogatasa érdekében 2014-t6l ujabb U] inflaciés alapmutatékat
publikal:

— az indirekt adok hatasatoél sziirt maginflacié a KSH altal kozolt
maginflaciét alapul véve, megtisztitva az afa, a jovedéki adok és
egyeéb indirekt adok valtozasanak becsult hatasatdl,

— aritkan valtozé aru termékek inflaciéja azon termékcsoportok
arvaltozasat méri, amelyeknek egyedi, boltszinten megfigyelheté
arainak maximum 15 %-a valtozik atlagosan havonta;

— a keresletérzékeny termékek inflaciéja az adoszirt maginflaci-
obdl a feldolgozott élelmiszer-arak alakulasat is kiszdri, igy az in-
direkt adok hatasa nélkul mutatja az iparcikkek, a piaci szolgalta-
tasok és az alkohol- és dohanytermékek arvaltozasat.
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[1 A KSH tajékoztatdja a fogyasztéi arak alakulasarol:

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

MNB tajékoztatdja inflacios alapmutatok alakulasarol:

12. http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-
information/mnben_statisztikai _idosorok/mnben_elv_prices/underlying i
nflation_indicators MNB

5.3 (OsSSzEFOG LALAS, KERDESEK

5.3.1 Osszefoglalas

A pénz fogalma tehat rendkivil dsszetett, Iényegét a funkcidin keresz-
tul lehet megragadni, mennyiségét a monetaris aggregatumok segitsé-
gével lehet mérni. Teremtésére két szerepl6 képes, a jegybank és a ke-
reskedelmi bankok, utébbiak mind aktiv, mind passziv moddon is
képesek, de csak szamlapénz elballitasara. A pénz vasarlderejének
csOkkenése karos a gazdasag mikodése szempontjabdl, és bizonyta-
lanna teszi a pénzligyi dontéseket is. Az inflacié mérésének tébb mutato-
ja is létezik, amelyek célja, hogy minél komplexebben lehessen figyelni a
gazdasagban zajlé inflaciés folyamatokat.

5.3.2 Onellenérzé kérdések
1. Mutassa be és jellemezze a pénz torténelmi fejlédésének fébb
szakaszait!
2. Mutassa be és jellemezze a pénz funkcidit!

3. Mutassa be és jellemezze a monetaris aggregatum fogalmat, és
fébb hazai tipusait!

4. Jellemezze a kereskedelmi bankok pénzteremtési technikait!
5. Mutassa be a multiplikativ pénzteremtés folyamatat!

6. Fogalmazza meg a fogyaszt6i arindex és a maginflacio lényegét!
Mutasson be — az emlitetteken kivul — legalabb két tovabbi arin-
dexet!

7. Mutassa be és jellemezze a KSH arindexeit!
8. Mutassa be és jellemezze a jegybank arindexeit!

5.3.3 Gyakorlé tesztek

Az aldbbiak koézul melyik pénzfunkciéra igaz az alabbi allitas? Képes-
nek kell lennie minden aru-, kovetelés-, kotelezettség értékét sajat egy-
ségeére vetitve meghatarozni.
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— elszamolasi-egység funkcio
— forgalmi eszkdz funkcio
- értékmegbrzé funkcid

Az alabbi kategoriak kozul melyik nem tartozik bele az M2 moneta-
ris aggregatumba?

- készpénz

- bank koétvény

- latra sz6l6 betét

A pénzkereslet melyik okat fedi le az alabbi allitas? A gazdasagi
szerepl6k termékek és szolgaltatasok megvasarlasara, valamint fizetési
kotelezettségeik teljesitése céljabol tartanak pénzt.

- tranzakcios pénzkereslet

- Ovatossagi pénzkereslet

- spekulaciés pénzkereslet

Az deflacié az aruk és szolgaltatasok altalanos arszintjének folya-
matos és tartds emelkedését, a pénz vasarldéértekének csokkenését je-
lenti.

- igaz

- hamis

Az inflacid melyik tipusara igaz, hogy az arak éves ndvekedési
Uteme meghaladja a 100%-o0t?

- kuszé inflacio

- vagtato inflacioé

- hiperinflacié

Kinalat oldali inflaciérol akkor beszéllink, ha a kinalathoz képest
megnovekedett kereslet az elbidéz6je a tartdés arszinvonal emelkedés-
nek.

- igaz

- hamis

Melyik arindexre jellemzd, hogy olyan termékeket vizsgal, amelyek
aralakulasa kevésbé valtozékony és féként piaci folyamatok hatasara
valtozik?

- fogyasztoi arindex

- maginflacio

- valtozatlan adétartalmu arindex
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Prébavizsga

A pénzkereslet melyik okat fedi le az alabbi allitas? Az a pénz-
mennyiség, amelyet el6re nem tervezhet6 kiadasok finanszirozasa érde-
kében tartanak a gazdasagi szereplék.

— tranzakciés pénzkereslet
—  Ovatossagi pénzkereslet
— spekulaciés pénzkereslet

A kuszé inflacié esetén az arak éves novekedési titeme meghalad-
ja a 100%-ot.

- igaz

- hamis

Melyik arindexre jellemz6, hogy a KSH altal kézolt maginflaciot
megtisztitja az afa, a jovedéki adok és egyéb indirekt adok valtozasanak
becsult hatasatol?

- indirekt addk hatasatodl sz(irt maginflacié

- ritkan valtozé aru termékek inflacidja

- keresletérzékeny termékek inflacioja

Zarovizsga A

M1 monetaris aggregatum a forgalomban [év6 készpénz mellett a
két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott betéteket foglalja magaban.

- igaz

- hamis

A kotelezd tartalék szabalyozas melyik folyamat fontos alapelve?
—  aktiv szamlapénz-teremtés
—  passziv szamlapénz-teremtés
— multiplikativ pénzteremtés

Zarévizsga B
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Az alabbiak kozul melyik pénzfunkciora igaz az alabbi allitas? A
pénz és az aru egyidejlleg cserél helyet egymassal, és ezaltal a termék-
csere hosszu cserelancolata két csereaktusra redukalhaté.

—  forgalmi eszkdz funkcié
- értékmegbrzé funkcid
— fizetési eszkdz funkcid

A gazdasagban rendelkezésre allé pénz mennyiségének mérésére
a monetaris aggregatumokat hasznaljuk.

- igaz
— hamis
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6. MONETARIS POLITIKA ES ESZKOZTARA

6.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

Mikor jon a tapir? Meneklilj, ha jon a tapir! Ehhez hasonlé hangzatos
cimek tdbbféle formaban is feltlintek 2013 végén a pénzlgyi hiradasok-
ban. Maga a kifejezés'" az amerikai jegybank 2008-as valsagot kdvets, a
gazdasagot élénkiteni szandékozd, nemkonvencionalis eszkdzének a
lassitasara, kivezetésére utal, ami lényeges valtozas nemcsak az ameri-
kai monetaris politikaban, de hatassal van a globalis pénzigyi piacok
mikodésére is. A jegybankok tevékenysége ma mar a transzparencia
elmult évtizedekben tapasztalt ndovekedésének kdszonhetben atlatha-
tébb, az egyes eszkdzdk alkalmazasa is nyilvanosabban torténik.

A lecke célja a monetaris politika céljanak, hatdsmechanizmusanak,
eszkdzeinek és a jegybanki fliggetlenség elemeinek a bemutatasa. A
hallgatd ismerje meg a hazai jegybank céljat és feladatait, illetve miké-
désének fébb szerveit. Képes legyen a jelenleg igen népszeri kdzvetlen
inflacids célkdvetés rendszerének jellemzéit és alapelveit bemutatni, an-
nak hazai gyakorlati mikodéseével egyutt. A hallgaté tudja, melyek a Ma-
gyar Nemzeti Bank eszkdztaranak legfontosabb elemei, a jegybanki
alapkamat hogyan fejti ki hatasat a pénzugyi piaci hozamok alakulasara.

A tapir kifejezés egy széjaték eredménye, amit a CNBC szerkeszt6i alkalmaztak, ami-
kor az amerikai jegybank eszkdzvasarlasainak visszafogasat (angolul tapering asset
purches) egy tapir képével illusztraltak.
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Monetaris
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20. abra: A monetaris politika és eszkoztara lecke strukturdja

forras: sajat szerkesztés
6.2 TANANYAG

6.2.1 A monetaris politika

A monetaris politika a gazdasagpolitika azon részpolitikaja, amely az
iranyadé kamatlabon, az arfolyamon, a pénzmennyiség-szabalyozason
keresztul kivan hatast gyakorolni a gazdasagi szerepl6k aktivitasara. A
legtdbb orszagban a kézponti bank, vagy mas néven a jegybank a mone-
taris politikaért felelés intézmény.

6.2.1.1. A monetaris politika célja

A jegybank célja jellemzéen az arstabilitas elérése és fenntartasa: a
monetaris politika ily médon tud hozzajarulni a tarsadalmi jolét névelésé-
hez, illetve a gazdasagi ndvekedés el6segitéséhez. Ugyanakkor az ar-
stabilitas mellett egyéb célok is megjelenhetnek: példaul a fizetéeszk6z
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arfolyamanak alakulasaval kapcsolatosan. Erdekesség, hogy az amerikai
jegybank (FED) kettés mandatum teljesitését, vagyis az arstabilitas mel-
lett — egyenrangu célként — a teljes foglalkoztatas elérését tekinti f6 fela-
datanak.

A monetaris politikai stratégia (rezsim) az a gondolkodasi keret,
modell, amelyben a jegybank a gazdasag mikodésérdl, illetve a moneta-
ris politikai célok megvalositasarél gondolkozik. A stratégiaknak tobb
tipusa is megklldnbdztethetd (a teljesség igénye nélkul):

— a pénzmennyiség szabalyozas esetén a jegybank meghataroz-
za a peénzkeresletet, majd a pénzmennyiségre vonatkozo éves
célokat fogalmaz meg, és kovet (alkalmazta a német jegybank az
1970-es években);

— inflaciés célkovetés (bévebben lasd 3.1. fejezet) esetén a jegy-
bank a rendelkezésre all6 eszkdzeivel a nyilvanosan bejelentett
inflaciés cél elérésére torekszik (alkalmazza az Eurdpai Kozponti
Bank);

— arszintcél-kdvetés esetén a jegybank magat az arszinvonalat,
nem pedig annak novekedési Utemét kivanja stabilizalni (alkal-
mazta Svédorszag az 1930-as években);

— arfolyam rogzités esetén a jegybank az orszag devizajanak arfo-
lyamat egy masik deviza vagy devizakosar arfolyamahoz kéti egy
meghatarozott szinten, vagy szlk savon belll tartja (alkalmazza
Kina).

Erdekes kérdés ugyanakkor, hogy a monetaris politika hogyan hat a
gazdasagra? Azt a folyamatot, amelyen keresztlil a monetaris politikai
dontések altalaban az egyes gazdasagi szereplék dontésein keresztul a
gazdasagot, konkrétan pedig a kitlizott célt befolyasoljak, transzmisszi-
6s mechanizmusnak nevezzuk.
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JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI AGGREGALT

PIACOK ARAK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
és hitel-
aggregi-
tumok
§ Monetéris
lépések: . s o
1\ jelenlegi és Jget Piaci
S vart g kamatok
Eszkoz- Hazai )
5 A g Aggregalt
arak Aggregalt termékek egregal
kereslet o kibocsatas
Arfolyam arai
Importalt Aggregalt
termekek arszinvonal

arai

21. abra: A transzmisszios mechanizmus

forras: Magyar Nemzeti Bank, 2012, 21. o.

A jegybank dontése el6szor a pénzligyi piacokon fejti ki hatasat; a pi-
aci kamatok (pl. hitelkamatok), az eszkdzarak (pl. kdétvény és részvényar-
folyamok) és arfolyam reagal leggyorsabban. Ezutan a termékpiacon a
gazdasagi szerepl6k alkalmazkodnak a pénzpiaci valtozasokhoz, ami
megvaltoztatja a termékek iranti keresletiiket. Erre a vallalatok az el6alli-
tott termékek mennyiségének, masrészt azok arainak valtoztatasaval
reagalnak, igy fejtve ki hatast a kibocsatasra és az inflaciora.

Maga a transzmisszié bizonytalan, a monetaris politikai Iépéseknek a
pontos hatasa, illetve annak mértéke pedig nehezen megbecsilhetd.
Szakértdk szerint a folyamat idéigénye 5-8 negyedév, ennek kovetkez-
ménye, hogy a jegybankok nagyon fejlett statisztikai modszereket igye-
keznek alkalmazni a ,jovObe latas” érdekében.

6.2.1.2. A monetaris politikai eszkbzei

A monetaris politika kildetését megfelelé célok kitizésén, ehhez ren-
delt eszkdzok alkalmazasan keresztul teljesitheti. Monetaris politikai
eszk6zoknek nevezzik 6sszefoglaldan azokat az eszkdzdket, amelye-
ket a jegybank a monetaris politika gyakorlati végrehajtasa soran alkal-
maz.

Az eszk6zOk valtoztatasa kétféleképpen hathat a kitlizétt célra:
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— a restriktiv (sz(ikitd) monetaris politika a pénzmennyiség szi-
kitésén keresztil (pl. kamatlabak emelése) visszafogja a gazda-
sagi novekedést, ezaltal segithet fékezni az inflaciot;

— az expanziv (boévitdé) monetaris politika pedig a pénzmennyiség
bévitésén keresztll (pl. kamatlabak csdkkenése) erdsiti a gazda-
sagi novekedést, ezaltal inflacio gerjesztd hatasa lehet.

Hagyomanyosan az eszkdzoket két csoportba soroljuk:

— indirekt eszk6z6k, amelyek kdzvetlenll a kamatlabat befolyasol-
jak, és ezen keresztll torténik a pénzmennyiség szabalyozasa; il-
letve

— direkt eszk6zok, amelyek kdzvetlenll a pénzmennyiséget befo-

lyasoljak.

Az alabbiakban kifejtett eszkdzok kozil a refinanszirozasi politika, a
nyiltpiaci mlveletek és a repo miveletek tartoznak az indirekt eszk6zok
csoportjaba.

A refinanszirozasi hitel a jegybank altal a kereskedelmi bankoknak
nyujtott hitelt jelenti, alapvetéen két formaban:

—  kereskedelmi valték viszontleszamitolasa (diszkontpolitika), illetve

—  értékpapir fedezet mellett nyujtott hitelek (lombardpolitika).

Maga az eszkdz sokféle formaban jelenik meg a gyakorlatban: valtoz-
tathatd az elfogadott értékpapirok kére, az egyes bankok szamara meg-
hatarozott kontingens, illetve a hitel ara, a kamatlab is. Expanziv iranyu
beavatkozas az elfogadott értékpapirok kérének bévitésével, a kontin-
gens novelésével és a kamatlab csokkentésével érhetd el.

A nyiltpiaci miiveletek a jegybank sajat szamlajara kotott értékpapir-
ugyletei: vétel esetén ndvekszik a pénzmennyiség (expanziv hatas), mig
eladas esetén csokken (restriktiv hatas). A miveletet a jegybank kezde-
ményezi, a bankok sajat elhatarozasbdl, a piaci feltételek figgvényében
dontenek arrdl, hogy elfogadjak-e a jegybank ajanlatat. Az eszkdz miko-
désének feltétele, hogy megfelelé mennyiségl értékpapir-allomany le-
gyen elérhet6 a piacon. Emiatt az Ugyletek targyai jellemz6en allampa-
pirok, esetleg (pl. USA-ban) jelzaloglevelek.

Az el8bbi csoportba sorolhatjuk a repo (penziés) miiveleteket is: ez
esetben két, ellentétes iranyu (azonnali és hataridés) adasvételi tgyletet
kotnek egy idében, amelynek keretében az eszkoz a jelenben gazdat
cserél, és egyuttal egy jovdbeli, ellentétes Ggyletet is megkdtnek megha-
tarozott id6pont és ar mellett. Az aktiv repo esetén a jegybank értékpapirt
vasarol, s azt a jovében eladja ugyanazon félnek, akitdl azt vasarolta:
ilyenkor ndvekszik a pénz mennyisége, tehat expanziv hatast fejt ki a
jegybank. (Ellentétje a passziv repo.)
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A kotelezd tartalék (mint direkt eszkdz) alatt azt a betétallomanyt ért-
juk, amelyet a bankoknak a jegybank el&irasai szerinti mértékben és mo-
don kell képeznilik, a naluk elhelyezett betétek utan. A koételezd tartalék-
rata a kotelez6 tartalékok és a kereskedelmi bankoknal elhelyezett
betétallomany aranya. A tartalékrata nodvelésével a bankok kevesebb
hitelt tudnak nyujtani, ezaltal a pénzmennyiség csékken (restriktiv hatas).

Hitelplafonirozas esetén a jegybank maximalja a bankok hitelezési
tevékenységét. Csak restriktiv iranyban alkalmazhato, és mivel erés be-
avatkozast jelent a piaci mikddésbe, ezért révid idére és indokolt eset-
ben célszerl alkalmazni.

Az erkolcsi nyomasgyakorlas soran a jegybank a gazdasagi szerep-
|6k magatartasara igyekszik befolyassal lenni a céljai elérése érdekében.
Hasonl6 eszk6z az uri becsiletszé, de ez a jegybank és a bankok ké-
zO6tti dnkéntes és konkrét, illetve a felek partneri viszonyat feltételezd és
kolcsdnos megallapodas.

Erdemes még kitérni a nemkonvencionalis monetaris politikai esz-
kozokre, amelyek szerepe a 2008-as pénzigyi valsagot kdvetben valt
hangsulyossa. Végsé céljuk a deflacio elkerllése, a pénzigyi kdzvetités
o0sszeomlasanak megakadalyozasa és a gazdasagi visszaesés mértéké-
nek csékkentése volt. Alkalmazasuk tipikusan két esetben lehet indokolt:

— az iranyadé kamat nulla kozelébe csékkent, és a tovabbra is
szikséges

— monetaris enyhitésre csak alternativ eszk6zokkel van lehetéség;
vagy
— a monetaris transzmissziéban fontos szerepet pénzigyi piac za-
varait (alacsony likviditas, indokolatlan felarak stb.) prébaljak meg
enyhiteni.
llyen eszkdzok voltak az amerikai jegybank eszkdzvasarlasi program-
jai, vagy az Eurdpai Kézponti Bank fedezett kotvényvasarlasi programjai.
(De érdekesek a japan jegybank programjai is, amelyek még az ingatlan-
fejleszték altal kibocsatott értékpapirokra és a tézsdén kereskedett be-
fektetési jegyekre is kiterjedtek.)

] Bévebben lasd Lehmann tanulmanyaban®.

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

12| ehmann Kristéf: A nemkonvencionalis jegybanki eszk6z6k nemzetkdzi tapasztalatai.
MNB Szemle, 2012. junius
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6.2.1.3. Jegybanki fiiggetlenség

A jegybanki fliggetlenség ma mar fejlett orszagokban altalanos elva-
ras, és elbésegiti az arstabilitas fenntartasat. Fogalma mogoétt az az el-
képzelés all, hogy a pénzkoltés és a pénznyomas feletti rendelkezést
kilén kell valasztani egymastol: biztositva ezaltal a hosszu tavi moneta-
ris politikai érdekek elényét az esetleges rovid tavu politikai érdekekkel
szemben. A kormany példaul a valasztasok el6tt konnyen eshet olyan
kisértésbe, hogy a kamatlabak csokkentésével élénkitse a hitelezést és
ezzel gazdasagot, ami ugyanakkor hosszabb tavon inflaciét generalhat.

A jegybanki figgetlenségre nincs altalanosan érvényes definicio, a
jegybanktorvények is korilirjak: vannak rendelkezések a személyi, az
intézményi, a mikodési és az anyagi fliggetlenséggel kapcsolatban.

A mikodési fiiggetlenség szerint a jegybank alakitja a monetaris po-
litikat, illetve szamara — erbéforras és eszkdz biztositasa mellett — egyér-
telmien meghatarozott célt kell kitlzni.

Az intézményi fliggetlenség szerint tiltott, hogy a dontéshozo testi-
let tagjai utasitast kérjenek vagy fogadjanak el barmilyen kilsé féltdl,
intézménytdl, testllettdl. Tovabba a jegybank elndke a feladatok ellata-
sahoz jogszabalyt adhat ki.

A személyi figgetlenség a dontéshozo testlleti tagjai hivatali idejé-
nek biztonsagardl rendelkezik, a vezetd tisztségvisel6k megbizatasa egy
parlamenti periddusnal hosszabb legyen. (Az EKB példaul minimum o6t-
éves hivatali id6t ir el az elndkok esetében, valamint minimum nyolc-
éves szolgalati id6t az EKB igazgatdsagi tagjai esetében.)

A pénzugyi fiiggetlenség szerint lehetévé kell tenni a jegybank sza-
mara, hogy elegendd pénzugyi forrasra tehessenek szert megbizatasuk
teljesitéséhez. Tovabba az allamhaztartast ne kelljen finanszirozni, illetve
a jegybank esetleges veszteségét a koltségvetés megtériti (mig nyere-
ségét pedig a koltségvetésbe befizeti).

6.2.2 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) miikodése

A XIX. szdzad masodik felében a Habsburg fennhatésag miatt az
Osztrak-Magyar Bank, majd az 1921. julius 11-én megalakult Magyar
Kiralyi Allami Jegyintézet téltétte be a kdzponti banki feladatkort. Az énal-
I6 magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank részvénytarsasagi forma-
ban 1924. junius 24-én kezdte meg munkajat.

A jegybank céljat, feladatait és mikodését torvény hatarozza meg.
Magyarorszag Alaptorvénye szerint a Magyar Nemzeti Bank felel6s a
monetaris politikaért, illetve 2013. oktéberétdl ellatja a pénzigyi kdzveti-
térendszer fellgyeletét. Szervezetének és mikodésének részletes sza-
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balyait sarkalatos torvény, a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nem-
zeti Bankrdl hatarozza meg.

6.2.2.1. Az MNB célja, feladatai

Az MNB els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa,
ugyanakkor annak veszélyeztetése nélkil tAmogatja a pénzligyi kézveti-
térendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenallé-képességének névelését,
a gazdasagi névekedéshez valo fenntarthaté hozzajarulasanak biztosita-
sat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.
Utébbi kovetelmény és az arstabilitas esetenként 6sszeltkozést ered-
ményezhet: a kamatok csOkkentése pozitiv hatast fejthet ki a gazdasagi
ndvekedésre, de egyuttal az inflacié aktualis mértékétdl és tendenciaitol
fuggben ellentétes hatast fejthet ki az arstabilitasra. Bar a térvény az
arstabilitast tekinti els6dlegesnek, annak veszélyeztetése sokszor nem
egyértelmd.

Fontos kiemelni, hogy bar az arstabilitdas az arak valtozatlansagat és
ezzel egyutt 0% arszinvonal-emelkedést jelentene, ennek ellenére az
arstabilitas még fejlett orszagokban sem egyenlé a nulla inflaciéval.
Ennek egyik oka, hogy az inflacié mérése soran tébbféle statisztikai torzi-
tassal kell szamolni, a fogyasztéi arindex példaul nem tudja kezelni az
egyes termékeknél bekdvetkezett mindség-javulast. A masik probléma a
deflacio veszélye, ami az arszinvonal csokkenésén keresztul egy 6nma-
gat erdsit6 folyamatként a gazdasag tartds visszaeséséhez (pl. Japan
esetén az 1990-es években) vezethet.

Emiatt fejlett orszagokban 1-2% koérdli inflacio, az Eurdpai Kdzponti
Bank esetén pedig kézéptavon ,2% alatti, de ahhoz kozeli” érték jelenti
az arak stabilitasat. Magyarorszagon a kormany és az MNB tobbek ko-
zO6tt a gazdasagi felzarkdzas kovetkeztében magasabb inflacids célt ti-
z6tt ki: a Kdzponti Statisztikai Hivatal altal kézzétett fogyasztoi arindex
3%-o0s értékében, hosszabb tavon pedig — a konvergencia folyamat
elérehaladtaval — az inflacios cél 2% koruli értékre csokkenhet.

Az MNB feladatai:

— meghatarozza és megvaldsitja a monetaris politikat (de az az
arfolyamrendszer megvalasztasa tekintetében a kormany az
MNB-vel egyetértésben dont);

— kizarolagosan jogosult Magyarorszag hivatalos pénznemében
bankjegy- és érmekibocsatasra;

— a gazdasag kuls6 stabilitdsanak megbrzése érdekében hivatalos
deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt;

— a devizatartalék kezelésével és az arfolyampolitika végrehajtasa-
val kapcsolatban devizamiiveleteket végez;
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részt vesz a fizetési és elszamolasi, valamint az érték-papir-
elszamolasi rendszerek kialakitasaban és tevékenységét fi-
gyelemmel kiséri (felvigyazza) e rendszerek biztonsagos és ha-
tékony mikddése, tovabba a pénzforgalom zavartalan lebonyoli-
tasa érdekében;

statisztikai adatszolgaltatasi kotelezettség teljesitéséhez statiszti-
kai informaciodkat gy(ijt és hoz nyilvanossagra (pl.; Jelentés a fize-
tési rendszerrdl, Pénzigyi stabilitasi jelentés stb.)

a pénzugyi kozvetitbrendszer egészének stabilitasara vonatkozé
makroprudencialis politikat.

& Figyelje meg az alabbi honlapokon, milyen jellegl informaciokat

hoznak nyilvanossagra a jegybankok!

a magyar jegybank statisztikai adatai:

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

information/mnben_statisztikai idosorok

a japan jegybank (Bank of Japan) statisztikai adatai:

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

az Eurdpai Kozponti Bank statisztikai adatai:

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

A makroprudencidlis felligyelet viszonylag uj gazdasagpolitikai tertlet,
a 2008-as pénzlgyi valsag utan ndvekedett meg a jelentésége. Alapve-
téen a pénzugyi kozvetités surlddasait igyekszik tompitani elére tekintd
jelleggel: célja a pénzigyi kdzvetitérendszer ellenallé képességének no-
velése, valamint a pénzlgyi kdzvetitérendszernek a gazdasagi néveke-
déshez valé fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasa. Ennek érdekében
az MNB:

feltarja a pénzugyi kdzvetitérendszer egészét fenyeget6 Uzleti és
gazdasagi kockazatokat;

elbsegiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zé-
sét, valamint a mar kialakult kockazatok csdkkentését vagy meg-
sziintetését;

hitelpiaci zavar esetén a hitelezés dszténzésével, a tulzott hitelki-
aramlas esetén annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetit6-
rendszer gazdasadfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott
megvaldsulasahoz.

Az MNB alapvet6 feladatain tuli, egyéb feladatai a kovetkez6k:

szanalasi hatésagkeént jar e;
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— kizardlagosan ellatja a pénzigyi kdzvetitérendszer felligyeletét;

— a Pénzigyi Békéltetd Testulet utjan fogyasztovédelmi funkciokat
betdltve ellatja vitds Ugyek birdsagi eljarason kivili rendezését.

6.2.2.1.1. Bankok bankja funkcié

Az MNB a meghatarozott elsédleges célja szolgalataban befolyasolja
a pénz- és hitelkinalatot, valamint a pénz- és hitelkeresletet. Vezeti a
hitelintézetek, tovabba az elszamoléhazak, az Orszagos Betétbiztositasi
Alap és a Befektet6-védelmi Alap szamlajat.

6.2.2.1.2. Allam bankja funkcié

Az MNB vezeti a kincstari egységes szamlat és az Allamaddssag
Kezeld Kdzpont ZRt. pénzforgalmi szamlajat.

Bar a jegybankok eredeti funkciéja — tdbbek kozott — az allam hitel-
igényének kielégitése volt (lasd példaul a Bank of England Iétrehozasa),
ennek ellenére fejlett orszagokban ma mar szigoruan tiltott a kdltségve-
tés hianyanak jegybank altal térténé finanszirozasa. Ennek keretében az
MNB nem nyujthat folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a kdzszek-
tor szamara, tovabba ezektél kdzvetlendl nem vasarolhat addssagot
megtestesit6 értékpapirokat.

Ugyanakkor az allam megbizasa alapjan, illetve az allam tulajdonaban
lévé értékpapirok tekintetében az allam megbizottjaként — mint barmely
mas piaci szerepl6 — az értékpapirpiacon eljarhat.

6.2.2.1.3. Az MNB kapcsolata mas szervekkel

Az MNB elndke féléves rendszerességgel irasban beszamol az Or-
szaggylilésnek a jegybank féléves tevékenységérél, tovabba az Orszag-
gyllés irasbeli vagy szébeli eseti tajékoztatast is kérhet.

A miniszter a kézponti koltségvetésrdl szolo tdérvény tervezetének el-
fogadasat kdvetden haladéktalanul tajékoztatia az MNB-t a tervezetrdl,
aki jogosult a tervezettel kapcsolatos véleményét kézvetlenll megkuldeni
— Koltségvetési Tanacs ulésén — a miniszternek.

6.2.2.2. Az MNB szervezete

Az MNB részvénytarsasagi formaban mikédé jogi személy, részve-
nyei az allam tulajdonaban vannak, akit az allamhaztartasért felelés mi-
niszter képvisel. Az MNB szervei: Monetaris Tanacs, Pénzigyi Stabilitasi
Tanacs, Igazgatdosag és Felligyelébizottsag.

A Monetaris Tanacs az MNB legfébb dontéshozo és iranyitoé szerve.
Szikség esetén barmikor 6sszehivhato, de havonta legalabb egy alka-
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lommal Ulésezik. (2014-ben havonta két alkalommal, a hénap masodik
uléseit kamat meghatarozé Ulésként kijeldlve.) Legalabb 6t-, legfeljebb
kilenctagu testlilet, tagjai: az elnék, az alelnékok (2014-ben harom) és a
tovabbi tagok. A tanacs akkor hatarozatképes, ha tagjainak tébbsége
jelen van. Hatarozatait a jelenlévok egyszer( szo6tdbbségével hozza,
szavazategyenléség esetén az elndk szavazata dont.

A 2013. oktéber elsején megalakult Pénziigyi Stabilitasi Tanacs tag-
jai: az MNB elndke, az érintett feladatot felugyel6 alelnbkok, tovabba az
MNB elndke altal kijeldlt vezetdk. Feladata tobbek kozott

— figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérendszer egészének, illet-
ve a pénzlgyi piacoknak a stabilitasat;

— szamba veszi és elemzi a pénzugyi kdzvetitbérendszer egészét
veszélyeztetd kockazati tényezbket;

— nyomon koveti a nemzetkdzi és az eurdpai piacokon zajlé fejle-
ményeket;

— megtargyalja a pénzugyi kdzvetitérendszer egészét érinté straté-
giai, szabalyozasi, kockazati, kérdéseket és szikség esetén allast
foglal.

Az lgazgatosag felel6s a két tanacs dontéseinek végrehajtasaért, va-
lamint az MNB miikdédésének iranyitasaért, szervezetével és belsd ira-
nyitasaval 6sszefliggd kérdések jovahagyasaért. Tagjai az MNB elndke
mint az igazgatosag elndke és az MNB alelndkok.

A Felligyelbbizottsag — a klasszikus részvénytarsasaghoz hasonléan
— az MNB folyamatos tulajdonosi ellenérzésének belsd szerve.

6.2.3 A MNB stratégiaja és eszkozei

6.2.3.1. Kbzvetlen inflaciés célkbvetés rendszerének jellemzéi

Napjainkban kozel 30 jegybank folytat inflacios célkdvetést vilagszer-
te, népszerliségét egyszerliségének és eredmeényességének kdszdnheti.
E monetaris stratégia jellemz6i még az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és
2012-t6l az amerikai jegybank (FED) stratégiajaban is fellelhet&ek.

A monetaris politikai keretrendszer legfontosabb eleme egy szamsze-
rd, el6re kijeldlt inflacids cél, mint nominalis horgony, amelynek egy elére
rogzitett idéhorizonton torténé elérésére kotelezettséget vallal a jegy-
bank. A nomindlis horgony olyan gazdasagi valtozo, amely képes arra,
hogy stabilizélja a gazdasagi szereplék inflaciéra vonatkozé varakozasa-
it, és igy egyfajta dnbeteljesit joslatként lesz hatassal az inflacio alaku-
lasara.

Ez a cél els6bbrendiiséget élvez mas jegybanki célokkal szemben,
és az eléréséhez szukséges jegybanki eszk6zok alkalmazasaban a mo-

94



PENZUGYTAN ALAPJAI

netaris politika 6nalléan dont. A dontések alapjaul az inflaciés elérejelzés
szolgal: a célhoz képest magasabb el6rejelzés szigoritd (restriktiv), azaz
inflacié-csokkentd hatasu, mig a célnal alacsonyabb elbrejelzés lazabb
(expanziv), azaz inflacié-ndveld hatasu monetaris politikat kivan. A stra-
tégia jellemzése soran az alabbi tényez6k lehetnek fontosak: az inflaciés
cél mértéke és mérése, illetve az idéhorizont.

Magat az inflacios célt a jegybank savként (pl. ausztral jegybank ese-
tén 2 és 3 % kozott) vagy pontként (pl. angol jegybank esetén 2%) hata-
rozhatja meg. A sav elénye, hogy egy viszonylag szélesebb tartomany
esetén nagyobb eséllyel sikerll az inflaciét a célsavban tartani, ami né-
veli a jegybank rugalmassagat. A sav szélesség lehet sziikebb és széle-
sebb, utébbi ugyanakkor jelezheti a jegybanki elérejelzés bizonytalansa-
gat is. Fontos az is, hogy milyen médon toérténik a kitizott cél mérése:
egy tagan értelmezett mutatd (pl. fogyasztoi arindex) esetén a gazdasagi
szerepldk konnyen tudjak értelmezni a célt, ugyanakkor annak alakulasa-
ra a jegybank tevékenységén kivil sok mas tényezé is hathat, ami csok-
kenti a célkitlizés bekdvetkezésének valoszinliségét.

Az inflacids célkitlizés optimalis idéhorizontjanak meghatarozasa sem
egyszer(: ha tul rovid idén belil akarja a jegybank az inflaciot a céljanak
megfeleléen alakitani, akkor intézkedése komoly output-aldozattal jarhat,
ha pedig hosszabb az eléretekintés mértéke, akkor megné az elbrejelzés
bizonytalansaga.

6.2.3.2. Kézvetlen inflacios célkbvetés rendszere az MNB gya-
korlatéaban

A Magyar Nemzeti Bank 2001 juniusatdl alkalmazza az inflacios cél-
kovetés rendszerét. Az elsé célok 2001 és 2002 decemberére lettek
meghatarozva: 7%, illetve 4% ndvekedés, +1%-os toleranciasav mel-
lett. Ezt kovetéen két évre elbre kerllt sor inflaciés cél kitlizésére, majd
2007-t6l kezdédbéen az inflacios cél 3%-o0s novekedéssel folyamatossa
valt.

Az inflacios elbrejelzést a jegybank inflacios jelentése tartalmazza: a
negyedévente megjelend kiadvany beszamol az inflacié korabbi és var-
hat6 alakulasarol, és értékeli az inflaciot meghatarozé makrogazdasagi
folyamatokat. A kiadvany egyik legfontosabb &braja az inflaciés elére-
jelzés legyezbabraja: ez a jegybank az inflacio jévébeli, elkdvetkezd két
éves alakulasara vonatkozo elGrejelzését és annak bizonytalansagat
mutatja meg.
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22. abra: Inflacios elorejelzés legyezéabraja 2014 juniusaban
forras: Magyar Nemzeti Bank, 2014.

A kozéptavu, folyamatos érvényl inflacios célt alkalmazé jegybankok
kozott elterjedt gyakorlat, hogy a cél nem korlatlan ideig van érvény-
ben, hanem egy bizonyos id6 elteltével — tébbnyire 3-5 éven belll — fe-
lGlvizsgalatra kerul. A fellilvizsgalat 2008 és 2011 augusztusaban
megtortént, amelynek keretén belll a k6zéptavu cél értéke tovabbra is 3
% maradt.

Az elszamoltathatdsag kovetelményének megfeleléen két kiadvanyt is
kézzétesz a jegybank a mikdodésérdl. Az id6kozi jelentések az MNB ne-
gyedéves tevékenységét mutatjak be, mig az éves jelentés emellett tar-
talmazza a szamviteli térvény altal el6irt éves beszamolét, és az inflaci-
0s cél teljesiilésének értékelését is. Mivel az inflacié alakulasat
varatlan sokkok is érhetik, amelyekre az el6rejelzés készitésekor még
nem lehetett szamitani, ezért +1 szazalékpontnyi eltérés még elfogadha-
té az arstabilitas szempontjabdl.
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23. abra: Az inflacio és az inflacios célok alakulasa Magyarorszagon
forrds: MNB honlapja

6.2.3.3. Az MNB eszkbztara

A jegybank lehetséges eszkdzeinek korét a jegybanktorvény tartal-
mazza. Az eszkdztaron belil négyféle eszkdzt kildnbdztethetiink meg:
— aziradnyado eszkozt;
— a bankkozi kamatok volatilitasat csokkent6 eszkozoket;
— aforintarfolyam kozvetlen befolyasolasat szolgalo eszkozoket;
— egyéb, a pénzlgyi piacok likviditasat tamogatd, illetve valsagke-
zel6 eszkozoket (utobbiakkal nem foglalkozunk).

6.2.3.3.1. Az irAnyadé eszkoz

A jegybank altal optimalisnak vélt kamatszint kdzvetitésére szolgald
eszkoz, amely hatassal van a pénzpiaci hozamokra, és azon keresztil a
vallalati és lakossagi betéti- és hitelkamatlabakra, valamint a forint arfo-
lyamara.

Az irdnyad6 eszkdz 2014 augusztusatol valtozott: a korabbi kéthetes
MNB-kotvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakult at (a 2007 el6tti
id6szakhoz és szamos jegybank gyakorlatahoz hasonléan). A kéthetes
betétet csak a jegybanki partnerkér intézményei (hazai bankok) vehetik
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igénybe, igy mar nem érhet6 el a kulfoldi befekteték és a nem-banki bel-
foldi befektetbk szamara. Likviditasa is korlatozott: futamideje alatt nem
felmondhatd, illetve nem tartozik a jegybank hitelm{iveletei soran elfo-
gadhato fedezetek kdrébe. A valtozas kdvetkezménye a bankok jegy-
bankban lekétott forrasai (2014 tavaszan kb. 5400 milliard forint felett volt
a kéthetes MNB-koétvény allomanya) egy részének felszabadulasa, ami-
nek — az onfinanszirozasi program eredmeényeképp — varhatéan allam-
papirokba torténd atcsoportositasa az allamaddssag belsé forrasokbdl
torténé finanszirozasat erésitheti.

6.2.3.3.2. A bankkozi kamatok volatilitasat csokkent6é eszk6zok

A rovid kamatok ingadozéasanak mérséklésére az MNB két eszkozt
hasznal folyamatosan: a kamatfolyosé a révid kamatok mozgasterének
szab hatart, mig a kotelezé tartalék rendszere e savon belll az ingado-
zast csillapitja.

Jegybanki alapkamat mértéke
O/N fedezett hitel kamatlaba
= O/N jegybanki betét kamatlaba

O=NWHhOON®

24. abra: A hazai kamatcsatorna (%) alakulasa 2008. januar 1 és 2014. ju-
lius 1 kézott

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

A kamatfolyosé a jegybanki egynapos hitel és az egynapos betét
kamata kozotti folyosd, amelynek alja és teteje az irdnyadd kamatlabtol
egyenld tavolsagra van. A bankkozi egynapos hitel-kamatszint nem lehet
magasabb a kamatplafonnal, mivel a jegybank a kamatfolyosé tetejének
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megfeleld szinten egynapos futamiddvel korlatlan mértékben hitelt nyuj-
tani. Hasonlé médon, ha likviditasb8ség van a piacon, a kamatfolyosé
aljan a hitelintézetek korlat nélkil elhelyezhetik a jegybanknal a folos
pénzeszkdzeiket egynapos lejaratra, igy a kamatfolyosé aljanal kisebb
kamaton a hitelintézeteknek nem all érdekiikben egynapos bankkdzi Ggy-
letet kotni.

Az MNB eszkdztaraban a kotelezétartalék-szabalyozas legfontosabb
funkcidja az egynapos kamatok simitasanak elésegitése. A hitelintéze-
teknek egy hénap atlagaban kell megfelelnilik a tartalékkdvetelménynek,
és méretiknek és pénzigénylk ingadozasanak megfeleléen tudjak ru-
galmasan kivalasztani a tartalékrata nagysagat. A valasztott rata 2 és 5
% kozé eshet, modositasara félévenként nyilik lehetéség.

6.2.3.3.3. A forintarfolyam kézvetlen befolyasolasat szolgalé
eszko6zok

Az intervencio a hazai fizetbeszk6z arfolyamanak befolyasolasa —
alapvetden rovidtavon — devizapiaci miveletek segitségével:

— ajegybank a felértékel6dés elkerilése érdekében a devizapiacon
devizat vesz a hazai fizet6eszkoz ellenében, és igy a hazai devi-
za kinalatanak ndvelésével gyengiti annak arfolyamat;

— ezzel ellentétben a rendelkezésre all6 tartalék erejéig devizat ad

el, ha a hazai fizet6eszkdz leértékel6dését akarja fékezni.

Az arfolyam befolyasolasanak eszkdze lehet a verbalis intervencio
is, amely a varakozasok orientalasara alkalmas: a jegybank véleményt
nyilvanit az arfolyam alakulasarol. Hitelességét és hatékonysagat az biz-
tositja, ha a kudarca esetén a jegybank egyéb eszkdzoket (pl. kamatlé-
pés) is hajlandé bevetni céljai elérése érdekében.

6.3 OSSZEFOGLALAS, KERDESEK

6.3.1 Osszefoglalas

A monetaris politika az elmult évtizedekben atalakult, jellemzéen ma
mar az arstabilitas jelenik meg célként annak kdzéppontjaban. A transz-
missziés mechanizmuson keresztll hatasukat kifejtd monetaris politikai
eszk6zok rendkivil valtozatosak, egy-egy eszkdztipus sokféle formaban
megjelenhet a jegybanki gyakorlatban, a valsag hatasara pedig szamos
jegybank kezdett a hagyomanyos monetaris eszk6zdk helyett és/vagy
mellett nemkonvencionalis eszkdzdket alkalmazni céljai elérése érdeké-
ben. A jegybankok céljat és feladatat jellemzden jogszabaly hatarozza
meg, a Magyar Nemzeti Bank esetén az arstabilitas elérését és fenntar-
tasat emelve a monetaris politika kézéppontjaba. A hazai jegybank sza-
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mos tarsahoz hasonldéan a kozvetlen inflacios célkovetés rendszerének

ey

saként nemkonvencionalis eszkdzoket megjelenitve.

6.3.2 Onellen6rzé kérdések

Mutassa be néhany jegybanki stratégiat!

Jellemezze a refinanszirozasi hitelt, a penziés miveletet és az
erkolcsi nyomasgyakorlast!

Jellemezze a nyiltpiaci miveletet, a kdtelezé tartalékolast és a
hitelplafonirozast!

Jellemezze a nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzoket!
Jellemezze a jegybanki fuggetlenség f6bb megjelenési formait!
Sorolja fel a Magyar Nemzeti Bank feladatait!

Melyek a kozvetlen inflacios célkdvetés rendszerének stratégiai
elemei?

Jellemezze a Magyar Nemzeti Bank iranyado eszk6zét és a ka-
matfolyosé mikddését!

Jellemezze a Magyar Nemzeti Bank forintarfolyam kozvetlen be-
folyasolasat szolgalo eszkozeit!

6.3.3 Gyakorlé tesztek

A jegybankpolitika eszkdzei kozul kozvetetten befolyasolja a

pénzmennyiséget:
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a refinanszirozasi politika.
a hitelplafonirozas.
az erkolcsi nyomasgyakorlas.

Az alabbi Iépések kdzul melyik restriktriv jellegi?

refinanszirozasi mivelet esetén az elfogadott értékpapirok koré-
nek bévitése

kotelez6 tartalék rata csokkentése
a jegybank sajat szamlajara kotott értékpapir eladas

Az alabbi lépések kdzul melyik expanziv jellegli?
passziv penzids miivelet
refinanszirozasi miivelet esetén a kamatlab ndvelése
hitelplafonirozas
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A nem konvencionalis eszk6zok bevetésének egyik oka lehet, hogy
a jegybank tul magasan tartva a kamatszintet, mar nem tud célzottan
beavatkozni a gazdasagi folyamatokba a végsé célja elérése érdekében.

- igaz
— hamis

A koézvetlen inflacios célkdvetés rendszerében az inflaciés cél
pontként valé meghatarozasa ndveli a jegybank rugalmassagat.

- igaz
— hamis

A jegybanki transzparencia a jegybanki mikddés atlathatdésaga a
gazdasag szerepl6i szamara, ami hozzasegit a monetaris politika hite-
lességének és hatékony miikdédésének megteremtéséhez és fenntarta-
sahoz.

- igaz
— hamis

Az inflaciés elbrejelzés legyezbabrajanak alapvetd funkcidja a mo-
netaris politikai dontéshozatal segitése és a kdzvélemény tajékoztatasa a
jovében varhato realgazdasagi és inflacios folyamatokrol.

- igaz
—  hamis

Melyik jegybanki eszkdzre igaz az alabbi allitas? A jegybanki egy-
napos hitel és az egynapos betét kamata kdzotti folyosd, amelynek célja
a révid tava kamatok ingadozasanak mérséklésére.

— intervencio
— kamatfolyosé
—  kotelezétartalék-szabalyozas

Prébavizsga
A jegybankpolitika eszkdzei kozul kozvetetten befolydsolja a
pénzmennyiséget:

— a hitelplafonirozas.
— anyiltpiaci mlveletek
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— az erkolcsi nyomasgyakorlas.

A Pénzigyi Stabilitasi Tanacs, mint a MNB legfébb dontéshozo
szerve, szamba veszi és elemzi a pénzlgyi kdzvetitérendszer egészét
veszélyeztetd kockazati tényezbket.

- igaz
—  hamis

Zarévizsga A

Az alabbiak kozul melyik feladata a jegybanknak?

a lakossag szamara a lehetd legolcsobb, bankszamlardl vald
készpénzfelvétel biztositasa

fizetési és elszamolasi rendszerek tevékenységének felvigyazasa
az allami intézmények szukség esetén torténé meghitelezése

A kotelezétartalék-szabalyozas célja a jegybanki egynapos hitel és
az egynapos betét kamata kozotti, rovid tavu kamatok ingadozasanak
mérseéklését célzo folyosdé meghatarozasa.

igaz
—  hamis

Zarovizsga B

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja:
— az arstabilitas elérése és fenntartasa.
a Kormany gazdasagpolitikajanak megvalodsitasa.
a hazai fizetéeszkdz arfolyamanak védelme

A kozvetlen inflacids célkdvetés rendszerében az inflaciés cél sav-
ként valé meghatarozasa néveli a jegybank rugalmassagat.

- igaz
— hamis
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7. BANKRENDSZER ES INTEZMENYEI

7.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A bankrendszer tevékenysége szoros kapcsolatban van a gazdasag
mikodésével, egy egészseéges bankrendszer fontos alapjat adja a gaz-
dasagi novekedésnek. Ugyanakkor a bankrendszer problémai azonnal
visszahatnak a gazdasag allapotara, ahogy az tortént a 2008-as pénz-
Ugyi valsagot kovetben is.

A lecke célja a bankrendszer fogalmanak és két f6 formajanak, illetve
a pénzugyi intézmények tipusainak a bemutatasa, jellemzése. A hallgaté
ismerje meg a hazai hitelintézeti rendszer mikddését tamogato intézme-
nyeket, a felugyelet, a szanalasi alap, a hitelinformacids rendszer és a
betétbiztositas és befektetd-védelem funkcioit, jellemzdit. Képes legyen a
hitelintézetek mikodésének harom f6 alapelvét bemutatni, és a f6 kocka-
zat tipusokat jellemezni. A hallgaté tudja, melyek a prudens mikodés
szabalyozasanak f6 nemzetkdzi és hazai elemei.

Bankrendszer
és intézményei

\ { Prudens
Hitelintézeti miikédés sza-
alapok és balyozasa

kockazatok /4

Pénzigyi
intézmények
tipusai

Bank-
rendszer

Makadést '\
tamogatd
intézmények

25. dabra: Bankrendszer és intézményei lecke strukturdja

forras: sajat szerkesztés
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7.2 TANANYAG

Bankrendszer alatt egy adott orszagban mikodd bankok 6sszessé-
get értjuk (szlkebb értelemben, tagabb értelemben pedig hitelintézeti
rendszer). A bankrendszereknek két tipusat lehet megkulénbdztetni: az
egyszintl és a kétszintli bankrendszert.

Egyszintii bankrendszer esetén a jegybank a kézponti banki funkci-
Ok mellett kbzvetlen kapcsolatban all a gazdalkodé alanyokkal, tehat ve-
zeti szamlaikat és hitelt folydsit szamukra. Jellemz&en a jegybank mellett
egyéb, specializalt bankok is mikddnek, de létezik olyan tipusa, ahol
ténylegesen egyetlen egy bank lat el mindenféle banki funkciokat
(monobank rendszer). A kétszintli bankrendszer esetén a kozponti
bank csak a kereskedelmi bankokkal all kapcsolatban, a vallalkozasokkal
és a lakossaggal pedig nem: az els6 szinten tehat a jegybank all, a ma-
sodik szinten pedig a kereskedelmi bankok helyezkednek el. Magyaror-
szagon a masodik vilaghaborat kévetéen mikodott egyszintli bankrend-
szer 1947 decembere és 1987 januarja kozott, az MNB és a mellette
létez6 hitelintézetek mikddése funkcionalis elhatarolason alapult. (Az
MNB a vallalatok bankja, az OTP pedig a lakossag bankja volt, de léte-
zett a kilkereskedelmi Ulgyleteket finanszirozé Magyar Kiilkereskedelmi
Bank, és az allami beruhazasokat finanszirozé Allami Fejlesztési Bank
is.)

7.2.1 A pénziigyi intézményi rendszer Magyarorszagon

A hazai pénzigyi intézményi rendszert meghatarozé jogszabaly a
2013. évi CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalko-
zasokrol, meghatarozva tobbek kozott az engedélyezeési, a mikodesi és
a prudencialis szabalyokat, a fellgyelet és a betétbiztositas mikodését,
illetve fogyasztovédelmi el§irasokat.

A torvény a pénzugyi intézmények szamara a pénzugyi szolgaltatasok
nyujtasa mellett egyéb tevékenységek végzésére is lehetéséget teremt,
mint a kiegészit6 pénzigyi szolgaltatas nyujtasa, biztositas kozvetitbi
tevékenység végzeése, kovetelések kezelése és hajtdsa, vagy a pénzigyi
eszkdzre vonatkozo adat- és informacidértékesités. A pénzugyi szolgal-
tatasok a kovetkezd tevékenységeket jelentik:

—  betét gyljtése és mas visszafizetendé pénzeszkdz nyilvanossag-
tél torténd elfogadasa;

— hitel és pénzkolcson nyujtasa;

—  pénzugyi lizing;

— pénzforgalmi szolgaltatés nyujtasa;
— elektronikus pénz kibocsatasa;
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— papir alapu készpénz-helyettesit6 fizetési eszkdz kibocsatasa;
— kezesség és garancia vallalasa, valamint egyéb bankari kotele-
zettség vallalasa;

— valutaval, devizaval, valtéval, illetve csekkel sajat szamlara vagy

bizomanyosként torténé kereskedelmi tevékenység;

—  peénzugyi szolgaltatas kdzvetitése;

— letéti szolgaltatas, széfszolgaltatas;

— hitelreferencia szolgaltatas; valamint

—  kovetelésvasarlasi tevékenyseég.

A hitelintézet olyan pénzlgyi intézmény, amely a pénzlgyi szolgalta-
tasok kozill legalabb betétet gylijt, vagy mas visszafizetend6 pénzesz-
kozt fogad el a nyilvanossagtol, valamint hitelt és pénzkoélcsént nyuit.
Kizardlag hitelintézet jogosult betét gylijtésére, valamint sajat tékéjét
meghaladdé mértékben mas visszafizetendd pénzeszkdz nyilvanossagtol
valo elfogadasara, illetve pénzvaltasi tevékenység végzésére.

Pénziigyi
intézmények
(423 db)

Hitel-
intézetek
(169 db)

Pénzugyi
vallalkozésok
(254 db)

Szakositott

hitelintézet (9 db):

- jelzalog-hitelintézet

- lakéstakarékpénztar
- egyéb

(pl. elszdmolohaz)

Szovetkezeti
hitelintézet

(117 db)
- takarékszovetkezet
- hitelszovetkezet

Bank
(43 db)

26. dabra: A pénziigyi intézményi rendszer Magyarorszagon 2014 augusztu-
saban

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés
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A bank legalabb kettédmilliard forint indulé tékével, részvénytarsasag-
ként vagy fioktelepként alapithatd, és az 6sszes pénzlgyi szolgaltatasi
tevékenységet egylttesen (kizardlagosan) végezheti.

A szakositott hitelintézet a pénzligyi szolgaltatasok meghatarozott
korének végzésére felhatalmazott, részvénytarsasagként vagy fioktelep-
ként alapithato hitelintézetek. Ide tartoznak a lakastakarék-pénztarak, a
jelzalog-hitelintézetek, az elszamoléhaz (KELER ZRt.) és a fejlesztési
hitelintézetek (MFB, Eximbank).

A szovetkezeti hitelintézet legalabb 300 milli forint induld tékével,
szovetkezetként vagy zartkorlen mikodé részvénytarsasagként alapit-
hat6. Két formaban mikddik: mig a takarékszdvetkezet nyilvanosan, ad-
dig a hitelszévetkezet csak tagjainak nyujthat szolgaltatast.

A pénziigyi vallalkozas legalabb 50 millié forint indul6 tékével, rész-
vénytarsasagként, szovetkezetként, alapitvanyként vagy fioktelepként
alapithatd, és egy vagy tébb pénzlgyi szolgaltatast, vagy fizetési rend-
szer mikodtetését végzi. Jellemzben hitel és pénzkdlcson nyujtasaval
(tébb mint 60 %-uk), illetve lizing és faktoring finanszirozassal foglalkoz-
nak.

7.2.2 Felugyeleti kontroll

A pénzlgyi rendszer és intézményeinek egészséges, hatékony és biz-
tonsagos mikddése alapvetd feltétele egy jol miikéddé gazdasagnak.
Ugyanakkor a pénzigyi intézmények mikodése veszélyes és kockaza-
tos, fokozottan vannak kitéve a bukas veszélyének. Egy cséd raadasul
tovagylrizdé hatast fejthet ki a gazdasag mas terlleteire, ami a pénzugyi
intézményrendszer, illetve a gazdasagpolitika stabilitasat is veszélyeztet-
heti. igy kiemelten fontos a pénziigyi rendszer feliigyelete.

A felligyeleti funkcio a klasszikus megkoézelités szerint harom nagy te-
ruletre bonthaté:

—  peénzlgyi fogyasztévédelemre (pl. ajanlasok, tanulmanyok kdzzé-
tétele);

— a mikroprudencialis felligyeletre, amelynek célja az egyes intéz-
ményeket érinté problémak csdkkentése; illetve

— a — 2008-as gazdasagi valsag kapcsan életre hivott — makro-
prudencidlis felugyeletre, amelynek célja a pénzugyi rendszer
egészeét érintd problémak csokkentése.

Jellemzden a fellgyeleti rendszerek tekintetében kétféle minta alakult
ki: a bankfeligyeleti és a monetaris politikai szerepkér az angolszasz
minta (Anglia, Egyesiilt Allamok, Ausztralia) esetén a kézponti bank ke-
zében Osszpontosult, mig a német minta esetén elkilonul (Németorszag,
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Svédorszag). Utdbbi esetén az egyes orszagokban pedig a pénzigyi
szolgaltatasok alaptipusait kiilén hatésagok feltigyelték.

Magyarorszagon a felligyeleti funkciot 1987-t6l egy pénzligyminiszté-
riumi féosztaly latta el, majd 1991-t6l tobb felligyeleti intézmény is létre-
jott. 2000-ben harom fellgyeleti szerv egybeolvasztasaval létrejott a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF). 2010-t8l létrejott a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs, a makroprudencialis fellgyelet legfonto-
sabb déntéshozatali testilete.

2013. oktdber elsejétél a PSZAF beolvadt a jegybankba, és ezzel
minden felligyeleti funkcié az MNB-hez kerUlt, illetve megsziint a makro-
prudencialis feliigyelet korabbi PSZAF — MNB kdzétti megosztottsaga is.
Hasonlo 1épések a valsag nyoman, az 6sszhang megteremtése érdeke-
ben tébb unids orszagban — pl. Belgiumban és irorszagban — is torténtek,
és ezzel az Eurdpai Unid tagorszagainak tdbbségében a jegybank latja el
a mikroprudencialis feltigyeleti funkciét is. Fontos valtozas lesz ugyanak-
kor a bankunio egyik pilléreként (lasd 10. fejezet) az egységes fellgyeleti
mechanizmus 2014. 6szi létrehozasa is.

7.2.3 A pénziigyi intézmények miikodését tamogatoé
intézmények

7.2.3.1. Betétbiztositas és befekteté-védelem

A betétbiztositas és a befekteté-védelem célja a bizalom erésitése ér-
dekében a pénzugyekben kevésbé jaratos betétesek, befektetdk és ezzel
a pénzugyi rendszer stabilitasanak védelme. Sajatossaguk, hogy funkcio-
jukat addig tudjak teljes egészében betdlteni, amig nincs szikség az
altaluk nyujtott kartalanitasra.

A betétbiztositas lehetévé teszi, hogy egy fizetésképtelenné valt hitel-
intézet betéttulajdonosa meghatarozott feltételek mellett, jellemzéen egy
bizonyos dsszeghatarig hozzaférjen kdveteléséhez. Altalaban intézmé-
nyes formaban mikodik, ahol pedig nem, ott jellemz&en az allam vallalja
magara e funkciét. Intézményesitett betétbiztositas esetén a hitelintéze-
tek szamara a tagsag szinte kivétel nélkil kotelezd, de a garancia ala
tartoz6 pénzigyi instrumentumok, illetve a garanciavallalas 6sszege és
az esetleges (jellemzden 10% koruli) dnrész esetén, valamint a dijszabas
tekintetében lehetnek eltérések.

Hazankban az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) a betétbiztosi-
tas onallo intézmeénye 1993-16l, elbtte a bankbetéteket az allam garantal-
ta, és teljes korlen. Jelenleg az OBA a tagintézeteinél elhelyezett névre
sz0l6 (forint és deviza) betéteket (és azok kamatat) betétesenként és
hitelintézetenként védi: tehat, ha egy betétes tobb bankban helyezi el a
pénzét, akkor mindenutt biztositotta valik. A biztositottak kore ugyanak-
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kor nem teljes, a garancia nem terjed ki tobbek kozott az dnkormanyzat-
ok, befektetési alapok, biztositdk betéteire.

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

A kartalanitasi értékhatar — a kezdeti 1 millio forintrél indulva — t6bb-
szOr is valtozott az elmult években. Eurdpaban elészér az 94/19 EK
iranyelv rogzitette a betétbiztositas kotelezd szolgaltatasi minimumat
(20.000 EUR), majd a 2008-ban kirobbant valsag hatasara az EU teljes
terliletén elébb 50.000 eurdra, majd 100.000 eurdra emelték (ettdl lefelé
nem, de felfelé el lehet térni). Hazankban jelenleg az uniés minimum a
kifizetés felsé hatara. (De pl. az USA-ban 250.000 dollar, Norvégiaban
pedig 2 millié korona.)

Fontos paraméter a kifizetés hatarideje is: a kifizetéseket legkésébb
a betétek befagyasa, a bank tevékenységi engedélyének visszavonasa,
vagy a felszamolas kozzététele utan az OBA-nak el kell kezdeni és 20
munkanapon belul kell befejezni.

A Soltvadkert és Vidéke Takarékszovetkezet 2012-es cs6dje ese-
tén a kartalanitottak dont6 tdbbsége — 6sszesen mintegy 33 milli-
ard forintnyi kifizetés mellett — hét munkanap alatt lett kartalanitva.

A biztositas a biztositottnak (betétesnek) nem kerul semmibe, az alap
a hitelintézetek befizetésébdl mikodik. Magyarorszagon minden hitelin-
tézet koteles hozza csatlakozni, és egyidejlleg egyszeri csatlakozasi
dijat fizetni, majd ezek utan éves, rendszeres biztositasi dij fizetése és
adatszolgaltatasi kotelezettség terheli 6ket. (2013-ban az egységes dij-
kulcs 0,6 ezrelék volt.) Tovabba az alap koétvényt is kibocsathat, illetve
hitelintézeti és jegybanki kdlcsont is felvehet.

Az alapban felhalmozott vagyon ugyanakkor kisebb hitelintézetek
csBdje esetén képes helyt allni, egy nagyobb méretli bank esetén mar
nem. Emiatt fontos a fedezettségi mutatd, ami a betétbiztositd intézmeé-
nyek vagyoni helyzetének nemzetkdzileg elfogadott mutatdja: egyazon
idépontban a likvid eszkdz allomanyat veti dssze a tagoknal [évé elméleti
kartalanitasi kotelezettséggel. (Igy bar az OBA kartalanitasra fordithato
vagyona 2013 végén 76,6 milliard forint volt, a fedezettségi mutat6 nega-
tiv tendenciat mutat, a 2008-as 1,2%-rol 2013 végére 0,88%-ra csok-
kent.)

Fontos ugyanakkor kitérni hatarokon atnyuloé betétbiztositas szere-
pére, amelynek értelmében az Eurdpai Uniod terlletén bejegyzett ban-
kokban elhelyezett betéteket az alapitas orszagaban létrehozott nemzeti
betétbiztositasi intézmény biztositja. Azaz pl. egy irorszagban bejegyzett
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bank magyarorszagi fidkja (lasd Citibank fidktelepe) altal gyUjtétt betéte-
ket az ir betétbiztosito intézet biztositja.

Hazankban a befektetd-védelem 6nallé intézménye — az OBA mintaja-
ra létrehozott — Befektetd-védelmi Alap (BEVA). Kartalanitasara azok a
befektet6k szamithatnak, akik az alap tagjaval a biztositott befektetési
szolgaltatasi tevékenységek, illetve kiegészité szolgaltatasok valamelyi-
kére szerzddést kotottek, és e szerz6deés alapjan a befektetési szolgalta-
té a nevikon nyilvantartott vagyont (értékpapir, pénz) 6t napon belll nem
tudja kiadni szamukra. A kartalanitas fels6é hatara 20.000 eurd, a kartala-
nitds mértéke egymillié forint dsszeghatarig 100%, egymillié forint 6sz-
szeghatar felett egymillié forint és az egymillio forint felett rész 90%-a
(tehat itt megjelenik egy 10%-0s 6nrész). Fontos ugyanakkor kiemelni,
hogy az alap biztositdsa nem terjed ki az értékpapir arfolyamvesztesé-
gébdl vagy az értékpapir kibocsatéjanak fizetésképtelenségébdl eredd
karokra.

[l BEVA honlapja
18. http://www.bva.hu/en/ipf/organisation+1.html

7.2.3.2. Hitelinformacioés rendszer

A hitelezési dontés soran az Ggyfelek hitelképességének megitélése-
ben nagy segitséget nyujthatnak az ados- és hitelinformacids rendsze-
rek: a nemzetkdzi gyakorlatban a lakossagi hitelbiralat egyik legfonto-
sabb eszkdze a hitelképességrél szerzett informaciok felhasznalasa. A
rendszer elénye, hogy a hitelez6k szamara lehetéveé teszi a visszafizetési
kockazat pontosabb megitélését, a varhatéan problémas ugyfelek kiszl-
rését, és a tulzott eladésodas megakadalyozasat. Segiti tovabba a meg-
felel6 hitelarazast: a pontosan torleszté addsok olcsébban juthatnak hi-
telhez, mint a kockazatosabb kérelmez6k. A hitelinformacios
rendszereknek két tipusat kilonbdztethetjik meg:

— kormanyzati hatterd, kotelez6 jellegi, altalaban a jegybank altal
mikddtetett hitelnyilvantartd rendszer (pl. Spanyolorszagban), il-
letve

— piaci, 6nkéntes alapon szervezddott, ugynevezett credit blrdk
(l&sd pl. az Experian Ltd. adatbazisa az Egyesiilt Kiralysagban).

(1 Experian Ltd. adatbazisa
19. http://www.experian.co.uk/

Kllénbség mutatkozik a gydjtétt informaciok tekintetében is. A hitel-
nyilvantarto rendszer jellemz6en negativ listas adatbazis, amely negativ
eseményekrél (késedelmes vagy nem fizetés) tartalmaz, altaldban csak
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adott kuszdbérték felett adatokat. A pozitiv adéslista (vagy teljes listas
nyilvantartas) pedig minden hitel és hitel jellegi szerz6déssel rendelkezd
ados adatat és a szerzédéseik adatait tartalmazzak.

A hazai hitelnyilvantarté rendszert az 1994-ben alapitott BISZ Koz-
ponti Hitelinformaciés Zartkérlen Mikod6é Részvénytarsasag (BISZ Zrt.)
mikodteti. A rendszer alapitasa 6ta a jelenlegi Kozponti Hitelinforma-
ciés Rendszer (KHR) folyamatosan valtozott: folyamatosan bivélt az
adatok kore, illetve a — 1999-t61 mikodd — lakossagi alrendszer 2012
Oszétdl teljes listas adatbazissa valtozott. (2011 el6tt Bankkozi Ados- és
Hitelinformaciés Rendszer néven mikodott, ezért a BAR-listas kifejezést
hasznalta a kdznyelv a benne szerepld személyek esetén.) A rendszer a
pénzligyi szolgaltaték tajékozodasat segiti, az Ugyfelek szamara nem
nyilvanos.

(1 BISZ Zrt. honlapja
20. http://www.bisz.hu/english

Az adatbazis két nagy alrendszerre bonthato, a természetes szeme-
lyek és a vallalkozasok adatbazisara. Mindkét alrendszer pozitiv informa-
ciokat (a kotelezettségeiket rendben fizeté addsok tekintetében), illetve
negativ adatokat (mulasztassal rendelkezd addsok, vagy visszaélések
tekintetében) is tartalmaz.

A lakossagi alrendszer az alabbi adatokat tartalmazza:

— hitelszerz6dések nyilvantartdsa (amely csak az ugyfél dnkéntes
hozzajarulasa esetén hozzaférhetd),

— hitelmulasztasokra vonatkoz6 informaciok (akik kotelezettségeik-
nek a mindenkori minimalbér &sszegét meghaladé meértékben,
folyamatosan tobb mint 90 napon keresztul nem tettek eleget),

—  bankkartya-visszaélések (pl. lopott bankkartya hasznalat) adatai,

— csalas (pl. valétlan adatkdzlés, hamis dokumentumok) miatt el-
utasitott hitelkérelmek nyilvantartasa.
A hitelmulasztédsok az ugyfél kilon hozzajarulasa nélkul is kezelhetdk
a KHR-ben, ezaltal nehezitvén egy ujabb hitelfelvételt. Lezart hitelmu-
lasztédsok esetén a teljesitéssel lezart mulasztasok a teljesitéstél szami-
tott 1 évig, a veszteséggel lezart mulasztasok a lezarastol szamitott 5
évig lathatdak a rendszerben.

& Figyelje meg a BISZ honlapjan, hogy milyen informaciokat tartal-
maz a vallalati alrendszer! Milyen eltéréseket lat a lakossagi al-
rendszerben tarolt adatokhoz képest?
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7.2.3.3. Szanalasi alap

A 2008-as valsag rairanyitotta figyelmet arra, hogy a pénzlgyi intéz-
mények esetén a valsagkezelési mechanizmusok hianyosak, nem meg-
feleléen kidolgozottak, vagy nem hatékonyak, igy a rendszerszinten tul
nagy pénzugyi intézményeket sokszor allami garanciak és tékeemelések
segitségével, kdzpénzbdl mentették meg az allamok. (Nem minden eset-
ben, lasd pl. a Lehman Brothers befektetési vallalkozas felszamolasa.)
Ugyanakkor emiatt néhany orszagban az allamadéssag finanszirozasa
igen nehézzé valt, ami tdbb esetben (pl. irorszag) nemzetkdzi szerveze-
tektdl valo hitelfelvételt tett sziikségesse.

Ugyanakkor az USA-ban mar 2007-ben is mikodott a szanalas esz-
koze kisebb hitelintézetek esetén: a szanalasi hatdésag altalaban eladta a
megrendult bank biztositott betéteit és j6 eszkdzeit egy masik piaci sze-
replének. Eurépaban a szanalas kevésbé volt ismert és alkalmazott, de
2013 végén a bankunioé egyik pilléreként (lasd 10. fejezet) létrejon az
Egységes Bankszanalasi Mechanizmus, aminek készonhetéen az egyes
orszagok egységes eszkoztarral, azonosan szabalyozott feltételekkel és
harmonizalt finanszirozasi elvek mentén hozhatjak létre a sajat szanalasi
szabalyozasukat.

A szanalas tehat az intézmény (hitelintézet vagy befektetési vallalko-
zas) vagy csoport szerkezetatalakitasara iranyulé eljaras, amely az in-
tézmény alapvet6 funkcidi folyamatossaganak biztositasara, a pénzugyi
kozvetitbrendszer stabilitdsanak megbrzésére és az intézmény vagy
csoport egésze vagy egy része életképességének helyredllitasara ira-
nyul. Akkor alkalmazandé (mint legutolsé lehetséges eszkdz), ha nem
sikerlil megakadalyozni egyéb eszkdzdkkel az intézmény helyzetének
olyan mértékii sulyosbodasat, ami miatt az intézmény (valdszinileg)
csédbe jut.

A hazai Szanalasi Alap 2014 nyaran kezdte meg mikddését, a sza-
nalasi hatésag feladatkérét az MNB tolti be. A szanalasi eljaras soran
alkalmazhat6 eszkdzok a kdvetkezbek:

— vagyonértékesités, amely az intézmény részben vagy egészben

torténé értékesitése egy masik piaci szereplének;

— athidal6 intézmény alkalmazasa, amely soran a bank vagy befek-
tetési vallalkozas j6 eszkozeit levalasztjak és egy uj, allami tulaj-
donban lévd intézmeényhez (pl. hidbank) telepitik, amelyet id6vel
eladnak, az eredeti intézményt pedig felszamoljak;

— eszkozelkulonités, azaz az intézmeény rossz eszkozeit a mérlege-
nek tisztitasa érdekében egy eszkdzkezeld tarsasagra ruhazza at;
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— hitelezéi feltékésités, amely soran az intézmény nem biztositott
hitelezdit (pl. kétvénytulajdonosokat) vonja be a veszteségvise-
Iésbe koveteléseik leirasa vagy tékévé torténd atalakitasa révén.
A hazai hitelintézetek és befektetési vallalkozasok szamara kotelezd
az alaphoz torténd csatlakozas. Az alap forrasai k6z6tt meghatarozoak a
rendszeres befizetések (ami egy alapdijbdl és kockazat alapu valtozo
dijbdl all), de az alap akar kélcsont is felvehet vagy hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirt is kibocsathat. Fontos kiemelni, az OBA is kételes hoz-
zdjarulni (az altala vallalt kartalanitas és a vagyona alapjan) a szanalas
koltségeihez, amennyiben a szanalas a biztositott betétek folyamatos
hozzaférhetéségének biztositasara iranyul.

7.2.4 Hitelintézeti alapok és kockazatok

Leegyszerisitve egy hitelintézet miikddését: a nala elhelyezett beté-
tekért kamatot fizet, a nyujtott hitelek utan pedig kamatot kap, a kettd
kilénbozete a kamatjovedelem, mint a banki jovedelmezdség elsédleges
forrasa.

A hitelintézetek mikddésének fontos alapelveit fogalmazza meg a
,plvOs haromszdg™

— a jovedelmezbség elve (rentabilitds), azaz a hitelintézet gazdal-
kodjon nyereségesen, és az elért eredménybdl fizessen osztalé-
kot a tulajdonosainak;

— a likviditas elve (diszponibilitas), azaz a hitelintézet rendelkezzen
elég pénzeszkdzzel a vele szemben aktudlisan felmertlt kdvete-
Iések kielégitésére; illetve

— afizetbképesség elve (szolvencia), azaz a hitelintézet kovetelése-
inek értéke (kihelyezett hitelek) meghaladja a kotelezettségeinek
ertékét, tehat pozitiv sajat tbke mellett kdtelezettségeinek hosszu
tavon is eleget tud tenni.

A haromszdg azért blivds, mert a harom elem egyszerre nem tud tel-
jesulni: amig a likviditéds és a fizetbképesség azonos iranyban valtozik,
addig a jovedelmezdség és a likviditas, illetve a jovedelmezGség és a
fizet6képesség kozotti kdlcsdnhatas altalaban ellentétes iranyu (az egyik
ndvekedése a masik csdkkenését eredményezi).

Mikoddésuk soran raadasul a hitelintézetek tobbféle kockazattal
szembesulnek: egy részuknek minden vallalkozas ki van téve, mas re-
szuk pedig specialis, banki kockazat. A hitelintézetek ugyanis a pénzigyi
kdzvetités kiemelt szerepl6i, akik dontéen idegen forrasokkal (ez altal
nagy tokeattétellel) gazdalkodnak, és ekbdzben Osszeg-, lejarati és koc-
kazati transzformaciét is végrehajtanak. A bankok mikddésének alapja
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tehat a — vallalkozasokhoz képest nagyobb mértékl — kockazatvallalas,
amelynek kezelése specialis ismereteket igényel.

A kockazatokat sokféle modon lehet csoportositani, a legfontosabb
kockazattipusok a hitelezési, likviditasi, piaci és mikddési kockazatok.
(Az egyéb kockazatokra a jegyzet terjedelmi okok miatt nem tér ki.)

A hitelkockazat (credit risk) vagy mas néven visszafizetési kockazat
annak kockazata, hogy a kételezett a futamidd soran részben vagy teljes
egészében nem fizeti vissza a vele szemben fennallé kdvetelést. Mivel a
hitelnyujtas egy tipikus banki tevékenység, ezért ez a legnagyobb banki
kockazat. A hitelezési dontés soran ezért nagyon fontos a hitelbiralat.

A likviditasi kockazat (liquidity risk) annak a kockazata, hogy a bank
a lejaro kotelezettségeik és koveteléseik nem megfeleld 6sszehangolasa
kovetkeztében aktualis kotelezettségeiknek nem, vagy csak veszteség
aran képesek eleget tenni.

A piaci kockazat (market risk) annak a kockazata, hogy a banknak
vesztesége keletkezik az altala vallalt poziciobdl a piaci arak kedvezétlen
irdnyu valtozasa kovetkeztében. Szamos altipusra bonthaté, pl. kamatlab
kockazat, devizaarfolyam kockazat stb.

A miikdodési kockazat (operational risk) egy gy(jtékategéria, a bank-
Uzem specidlis tulajdonsagaibdl adédé, nehezen becsllhetd kockazato-
kat foglalja magaba. Nemzetkdzi szabalyozas szerint az emberek, a bel-
s6 folyamatok és rendszerek nem megfeleld vagy hibas mikddése,
illetve klls6 tényez6k altal el6idézett veszteségek kockazata. Pl. belsé és
kills6é csalas, rendszerbiztonsag athagasabodl fakadd problémak, termé-
szeti katasztrofak okozta veszteségek, hardver- és szoftverproblémak
stb.

7.2.5 A hitelintézetek prudens miikodésének szabalyozasa

A hitelintézet szabalyozasa a fent emlitett kozvetitéi szerep és kocka-
zatvallalas mellett azért is kiemelten fontos, mert jelentés a gazdasagi
beagyazottsaguk. Egy rosszul mikodé hitelintézet mikodése a tobbi
hitelintézetre is negativ hatassal van, végs6é soron pedig a pénzlgyi
rendszer egészének a mikodését is veszélyeztetheti.

A mar korabban emlitett hazai jogszabaly mellett a nemzetkozi szaba-
lyozasi keret tekintetében kiemelendéek a bazeli egyezmények és azok
atlltetése az egyes orszagok jogrendjébe. A Bazeli Bankfellgyeleti Bi-
zottsagot a G10 orszagok kdzponti bankjainak a vezetdi alapitottak 1974-
ben, célja bankfelligyeleti szokvanyok és ajanlasok megfogalmazasa
volt. Az 1988-ban megjelent elsé egyezmény (Bazel |.) a hitelkockazatok
miatti veszteségek fedezéséhez szikséges minimalis tékekodvetelményt
hatarozta meg — a szavatol6 t6ke és — a t6kemegfelelési mutatd (vagy
Cook-rata) bevezetésével. (1996-ban aztan Bazel I. ki lett terjesztve a
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piaci kockazatokra is.) A 2006-ban megjelent masodik egyezmény (Bazel
II.) mar egy komplex, harom pilléren nyugvd szabalyozasi rendszer volt,
amelynek lényege — a felligyelet szerepe és a nyilvanossag mellett — a
hitelezési, a piaci és a mikddési kockazatok t6kemegfelelés szempont-
jabdl elfogadhaté modszereinek és — a tékemegfelelési mutaté nevezdje,
a korrigalt mérlegf66sszeg szamitas megreformalasan keresztil — a t6-
kemegfelelés mérésének meghatarozasa volt. A 2010-ben nyilvanossag-
ra hozott (eredetileg a Bazel |l. kiegészitéseként szolgalt volna) harmadik
egyezmény (Bazel lll., eurépai megfelel6je, mint unios iranyelv a CRD
IV.%3, illetve mint uniés rendelet a CRR') 2013-tdl lépett érvénybe, de
egyes terlleteken fokozatos bevezetést kdvetéen csak 2019-t6l. A Bazel
Ill. valtozasai alapvetéen a szavatol6 mértékét és mindségét, illetve a
tékemegfelelés szintjét, tovabba a likviditasi kockazatkezelést és a koc-
kazatkezelés specialis terileteit érintik.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag altal publikalt Bazel Ill. monitor-
ing jelentések itt érhetdek el:

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

A hitelintézet prudens (elérelato, koriltekintd) mikddésére vonatkozd
szabalyokat tehat jogszabalyok fogalmazzak meg: a hitelintézet ugy ko-
teles a rabizott idegen és sajat forrasokkal gazdalkodni, hogy folyamato-
san fenntartsa azonnali fizet6képességét (likviditasat) és mindenkori fize-
t6képességét (szolvenciajat).

A prudencidlis szabalyozas kiemelt eleme tehat a tékemegfelelés:
azaz a hitelintézetnek nem csak alapitasakor kell meghatarozott jegyzett
tékével rendelkeznie, hanem a m(ikédés soran a szavatoldé tékének egy
meghatarozott aranyt kell képviselnie a bank korrigalt mérlegfé6sszeg-
éhez (Risk Weigthed Assets, RWA) viszonyitva (ez a tokemegfelelési
mutatod). A szavatolo téke két f6 elembdl tevodik dssze:

— az alapvetd t6keelemekbdl (Tierl), amelyekhez nem tarsul fizeté-
si kotelezettséq, illetve belll pedig elsédleges alapveté tékébdl
(Common Equity Tier 1, CET1) és kiegészit6 alapvetd t6kébdl
(Additional Tier 1, AT1), valamint

— jarulékos tékeelemekbdl (Tier2), amelyek valamilyen korlatozé tu-
lajdonsaggal birnak™®.

13 2013/36/EU iranyelv (Capital Requirements Directive V).
14 575/2013/EU rendelet (Capital Requirements Regulation).

15 Terjedelmi okok miatt a jegyzet nem ismerteti a szavatol6 t6ke mérleg szerinti 6sszeté-
telét.
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A tékemegfelelési mutato értéke jelenleg minimum 8% (2019-t6l
10,5%), a CET 1 rata (CET 1 / RWA) értéke jelenleg minimum 3,5%
(2019-t6l 7%), Tier1 rata értéke pedig jelenleg minimum 4,5% (2019-tél
8,5%). A t6kemegfelelés terlletén tovabbi valtozast jelentenek a fizetd-
képesség biztositasa érdekében bevezetett tokepufferek (t6ketartalé-
kok), illetve a hitelintézet tulzott tékeattétel kialakulasanak megel6zése
érdekében (2018-t6l) bevezetendd tékeattételi korlat bevezetése.

Ugyanakkor, amig a korabbi bazeli javaslatcsomagok elsésorban a
t6kemegfelelésre fékuszaltak, addig a Bazel Ill. javaslatcsomag egyik
legfontosabb ujdonsaga — a 2008-as valsag hatasaként — a likviditasi
szabalyozas. A bazeli ajanlas a pénzlgyi intézmények mérlegében a
lejarati eltérések csOkkentése és a likviditasi kockazatok kezelése érde-
kében két mutatoé bevezetését javasolta:

— a (2015-t6l fokozatosan bevezetend6 2018-ig) rovid tava likvidi-
tasfedezeti rata (Liquidity Coverage Ratio, azaz LCR) célja, hogy
rovid tavon (30 nap) megfelelé mennyiségi és mindségi likvid
eszkdz alljon a bankok rendelkezésére egy esetleges sokk ese-
tén, illetve

— a (2018-t6l bevezetendd) nettd stabil finanszirozasi rata (Net
Stable Funding Requirement, azaz NSFR), ami a hosszu kovete-
lések hosszabb forrasokbdl valo finanszirozasat kivanja kikény-
szeriteni.

2012.

—Betétfedezeti mutat6 (min: 20%) ~a—DMM (min: 65%) ——Mérlegfedezeti mutaté (min: 10%)

27. abra: A hazai likviditasi mutatok alakuldsa (bankrendszeri atlagok)

forras: Faykiss, 2014
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Fontos kiemelni, hogy a likviditasi kockazat szabalyozasa hazankban
két rovid tava és egy hosszu tavi mutaté 2012. juliusi bevezetésével
Bazel lll.-hoz képest korabban megvalésult.

— A mérlegfedezeti és betétfedezeti mutatdk célja (az LCR rata-
hoz hasonléan), hogy a bankok egy 30 napos id6horizontot te-
kintve mérlegf6osszeg (mérlegfedezeti mutatd) vagy betétallo-
many-aranyosan (betétfedezeti mutaté) megfeleld likviditassal
rendelkezzenek. A mutatok értéke minimalisan 20%, illetve 10%.

— A devizafinanszirozas-megfelelési mutaté célja (a 2014 tavaszi
szigoritasnak kdszonhetéen az NSFR ratahoz hasonléan) a ban-
kok mérlegen beldli és kivili devizapozicidja lejarati eltérésének
egyuttes kezelése. A mutato értéke minimalisan 65%, 2014. julius
1-ével 75%, majd félévente 5 szazalékpontonként 100%-ra né
2017. januar 1-ig.

Erdemes még emliteni a hitel-betét arany (Loan-To-Debt, azaz LTD)
mutatot, ami azt jelzi, hogy egy egységnyi bankbetét felhasznalasaval
hany egységnyi hitelt helyezett ki a hitelintézet. Bar a mutaté nem része
a prudencialis szabalyozasnak, ennek ellenére a bankok likviditdsanak
kifeszitettségét (ezaltal a likviditasi kockazatot) jelzi, hiszen az Ugyfélfor-
rasok relativ alacsony szintje miatt kils6, azaz pénz- és tékepiaci forra-
sok bevonasa valhat szikségessé.
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28. dabra: A hazai hitelintézetek tékemegfelelésének (%) és hitel-betét ard-
nyanak alakulasa 2006 és 2013 kozott

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan
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7.3 6SSZEFOGLALAS, KERDESEK

7.3.1 Osszefoglalas

Egy fejlett gazdasagokra jellemz6 kétszintli bankrendszerben a pénz-
Ugyi intézmeényeket pénzigyi vallalkozasokra és hitelintézetekre, utdbbi-
akat pedig bankokra, szakositott hitelintézetekre és szdvetkezeti hitelin-
tézetekre oszthatjuk. A lecke bemutatta a hazai hitelintézeti rendszer
mikodését tamogato intézményeket: a felugyelet, a szanalasi alap, a
hitelinforméaciéos rendszer és a betétbiztositds és befektetd-védelem
funkcidit, mikodésének jellemzéit és fébb paramétereit, kitérve az elmult
években bekovetkezd valtozasokra is. A banki Uzemgazdasagtan alapel-
vei és kockazatai mellett az elmult évtizedekben, és kiulondsen a pénz-
Ugyi valsagot kovetéen folyamatosan béviltek a prudens mikodés el6-
irdsai a Bazel lll. javaslatcsomag gyakorlatba valé atlltetésének
eredményeképpen, igy a tékemegfelelés mellett megjelentek a tékeatte-
tel- és a likviditasszabalyozas eszkdzei is.

7.3.2 Onellenérzé kérdések

1. Mutassa be és jellemezze a bankrendszer fogalmat és két 6 ti-
pusat!

2. Hatarozzon meg legalabb hét darab pénzligyi szolgaltatast!

3. Mutassa be és jellemezze a hitelintézet fogalmat és harom f6 ti-
pusat!

4. Mutassa be és jellemezze az Orszagos Betétbiztositasi Alap m-
kodését!

5. Mutassa be és jellemezze a Befektet6-védelmi Alap mikoddését!

6. Mutassa be és jellemezze a Kdzponti Hitelinformacios Rendszer-
ben tarolt adatok korét!

7. Mutassa be és jellemezze a hazai Szanalasi Alap miikddését!
Sorolja fel és jellemezze a hitelintézetek fébb kockazatait!

9. Mutassa be és jellemezze a prudencidlis szabalyozas tékemegfe-
lelés eszkozét!

10. Mutassa be és jellemezze a likviditasszabalyozas nemzetkozi és
hazai eszkdzét!

©
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7.3.3 Gyakorlé tesztek

Az alabbiak kézll mit jelent a kétszintl bankrendszer?

— A kozponti bank a jegybanki funkciok mellett kozvetlen kapcsolat-
ban all a gazdalkodokkal.

— A kozponti bank nem all kapcsolatban a gazdalkododkkal, csak a
kereskedelmi bankokkal.

— A koézponti bank a tobbi hitelintézetet két szintre sorolja: ,A”, és
,B” besorolasu hitelintézetekre.

Az alabbiak kozll melyek a hitelintézetek fajtai?
bankok, szakositott hitelintézetek, szovetkezeti hitelintézetek
bankok, lizingcégek, takarékszdvetkezetek

— hitelszévetkezetek, kdzponti bank, pénzlgyi vallalkozasok

Az Orszagos Betétbiztositasi Alap kartalanitasanak mértéke maxi-
mum

— 20.000 eur6 ugy, hogy a kartalanitas mértéke egymillié forint 6sz-
szeghatarig 100%, egymillié forint 6sszeghatar felett egymillié fo-
rint és az egymillié forint felett rész 90%-a.

— 100.000 eurd.

— hatmillié forint agy, hogy a kartalanitas mértéke egymillié forint
Osszeghatarig 100%, egymillié forint 6sszeghatar felett egymillié
forint és az egymillio forint felett rész 90%-a.

Melyik tekinthetd az Orszagos Betétbiztositasi Alap forrasanak?
—  koltségvetési tamogatas
— bankbetétekre kivetett kamatadé
— hitelintézetek altal fizetett éves, rendszeres dij

A Befektet6-védelmi Alap jelenleg a tagintézeteinél elhelyezett név-
re szolo (forint és deviza) betéteket (és azok kamatat) betétesenként és
hitelintézetenként vedi.

- igaz
—  hamis

A Kozponti Hitelinformaciés Rendszer

— a bankok hitelezési dontéseit segiti az ugyfelek hitelképesség-
ének megitélésében.
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— alakossagi Ugyfelek segiti abban, hogy a legolcsébb terméket ta-
laljak meg az adott hitelkategdrian belll.

— a jegybank nyilvanos adatbazisa, amely a hazankban kihelyezett
lakossagi hitelek aranak alakulasat mutatja meg.

A szanalas mint eszk6z akkor alkalmazhatd, ha nem sikerdl meg-
akadalyozni egyéb eszkdzokkel egy bank helyzetének olyan mértéki
sulyosbodasat, ami miatt az valoszinilleg cs6dbe jut.

- igaz
- hamis

A hitelintézetek mikoédésének melyik alapelvének valé megfelelés
mutatja meg azt, hogy a hitelintézet rendelkezik e elég pénzeszkdzzel a
vele szemben aktualisan felmertlt kdvetelések kielégitésére?

—  jovedelmezbség elve
— szolvencia elve
— likviditas elve

Melyik hitelintézeti kockazat az, amelyik esetén a banknak veszte-
sége keletkezhet az altala vallalt poziciébdl a piaci arak kedvezétlen ira-
nyu valtozasa kovetkeztében?

— mikodési kockazat
—  piaci kockazat
— hitelkockazat

Melyik mutato jelzi azt, hogy egy egységnyi bankbetét felhasznala-
saval hany egységnyi hitelt helyezett ki a hitelintézet?

— hitel-betét arany
—  tékemegfelelési mutatéd
— devizafinanszirozas-megfelelési mutato

Prébavizsga

A pénzugyi vallalkozasok betétgydijtési lehetéséggel igen, szamla-
vezetéssel azonban nem allhatnak ugyfeleik rendelkezéseire.

— igaz
—  hamis
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Mit jelent egy bank fizetéképessége?

— mindenkor rendelkezik elegendé (sajat vagy idegen) forrassal a
vallalt kotelezettségei teljesitéséhez

— minden esetben tud hitelt nyujtani
— minden esetben tud betétet befogadni

Zarévizsga A

Az Orszagos Betétbiztositasi Alap kartalanitasanak mértéke maxi-
mum hatmillié forint gy, hogy a kartalanitas mértéke egymillié forint 6sz-
szeghatarig 100%, egymillié forint 0sszeghatar felett egymillié forint és az
egymillié forint felett rész 90%-a.

- igaz
—  hamis

Melyik hitelintézeti kockazat foglalja magaban az emberek, a bels6
folyamatok és rendszerek nem megfelelé vagy hibas mikdodése, illetve
kils6 tényez6k altal el6idézett veszteségek kockazatat?

— likviditasi kockazat
—  mikodési kockazat
—  piaci kockazat

Zarovizsga B

Melyik intézménytipusra nem igaz, hogy a pénzligyi szolgaltatasok
kézil legalabb betétet gylijt, vagy mas visszafizetendé pénzeszkdzt fo-
gad el a nyilvanossagtol, valamint hitelt és pénzkdlcsont nyujt?

-  bank
— takarékszovetkezet
— pénzugyi vallalkozas

A tékemegfelelési mutatd a bankok tékéjének mérését és az egyes
bankok dsszehasonlithatésagat szolgald fontos pénzigyi mutato.

- igaz
—  hamis
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8. BANKUGYLETEK

8.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A banklgyletekkel mindenki, a maganszemélyek is kapcsolatba ke-
rilnek a hétkbznapok soran: szinte minden felnéttnek van bankszamlgja,
egy vagy tobb bankkartydja, és jellemzéen valamilyen hitele, illetve
hasznal kulonb6zé fizetési moédozatokat (atutalas, sarga csekk stb.).
Ezeken a terlleteken folyamatosan valtozas tapasztalhaté: ma mar nin-
csenek (vagy legalabbis ritkdk) lakossagi devizahitelek, létezik a hitel
aranak felsé korlatja, és ujabb és ujabb fizetési technikak jelennek meg
(lasd példaul az egyre népszeribb érintésmentes bankkartyak terjedé-
se).

A lecke célja a hitelintézetek Ugyleteinek bemutatasa, azokat harom 6
csoportba sorolva. A hallgaté ismerje a hitelintézetek forrasszerzési lehe-
téségeit, kiemelten a betétgydijtés, és a specialis betéti konstrukciok fébb
jellemzéit. Képes legyen kuldnbséget tenni hitel és kdlcson fogalma ko-
z0Ott, ismerje a lakossagi hitelek f6bb tipusait, a hazai devizahiteles prob-
léma okait és kezelésnek eddig ismert maodijait, illetve a hitelezés mene-
tét, kiemelve a hitel arazasat és a THM fogalmat. A hallgaté ismerje a
fizetési mddok f6bb csoportjait és tipusait, illetve fel tudja sorolni a hazai
fizetési rendszer f6 elemeit.
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29. abra: Bankiigyletek lecke strukturaja

forras: sajat szerkesztés

8.2 TANANYAG

A hitelintézetek altal végzett szolgaltatasokat, miiveleteket (bankigy-

leteket) harom nagy csoportba sorolhatjuk:

— a passziv banklgyletek a forrasszerzést szolgaljak, és arra ira-
nyulnak, hogy a hitelintézet valamilyen kotelezettségvallalas elle-
nében pénzeszkdzdket vonjon be a mérlegébe (pl. betéti gylet);

— az aktiv bankugyletek soran torténik a forrasok kihelyezése,

amelynek soran a hitelintézet kovetelést, az Ugyfelek oldalardl
nézve pedig koételezettségvallalast szerez (pl. hitelezés);

— a semleges bankugyletek a pénzigyi kozvetitésen kivul es6, igen
szertedgazo Ugyletek (pl. fizetési forgalom bonyolitasa, vagyon-
kezelés), sem a mérleg eszk6z, sem a mérleg forras oldalan nem
jelennek meg (emiatt mérleg alatti tételeknek is szoktak nevezni).

8.2.1 Passziv bankiigyletek

A legrégebbi banki Uzletag, mely soran, a bank koncentralja masok

pénzét (betétgyljtés), de igyekszik mas miveletekkel is pénzhez jutni.
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Aktivitas szempontjabdl két csoportot lehet megkilénbdztetni: passziv
modon szerzett forrasok (pl. bankbetét), illetve aktiv médon, a bank kez-
deményezésére szerzett forrasok (pl. jegybanki hitel). A passziv bank-
Ugyletek fébb tipusai: betétgyljtés, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
kibocsatasa, hitelfelvétel, sajat téke.

8.2.1.1. Betétgyiijtés

A Polgari Térvénykonyvrdl szold 2013. évi V. torvény szerint a betét-
szerz8dés alapjan a betétes jogosult a bank szamara meghatarozott
pénzdsszeget fizetni, a bank pedig koteles a betétes altal felajanlott
pénzdsszeget elfogadni, ugyanakkora pénzdsszeget késébbi idépontban
visszafizetni, valamint kamatot fizetni. Léteznek ugyanakkor olyan beté-
tek is, amelyek esetén nem a kamat a hitelintézet ellenszolgaltatasa:
nyereménybetét esetén ahol a kamat nem jovairt pénzmennyiségben
jelentkezik, hanem a betétek kamatait nyereményalapba gydijtik, és az
azon vasarolt nyereményt (gépkocsi, lakas) sorsoljak ki a résztvevék
kozott.

Mivel a betét a tékét és a kamatot is visszafizeti, ezért legfébb elényét
a biztonsag és a kiszamithatdésag jelenti. Eppen emiatt egy alacsony
kockazatu, emiatt alacsony hozamot produkalni képes — és hazankban
elterjedt — megtakaritasi lehetéség. A betéteknek szamtalan fajtgja, tipu-
sa talalhaté a hitelintézetek kinalataban.

Latra sz6l6 betét esetén annak felhasznalasardl a tulajdonosa bar-
mikor rendelkezhet, azaz a szamlan elhelyezett pénzésszeg lekotés nél-
kil kamatozik. Mivel ez a hitelintézet szamara nagyobb (likviditasi) koc-
kazatot jelent, ezért hozama altaldban minimalis (pl. 0,1%).

Lekotott betét esetén a szamlatulajdonos egy idére lemond a pénze
hasznalati jogardl a hitelintézet javara, igy az elhelyezett 6sszeg kamat-
veszteség nélkll altaldban csak a lekotési id6 lejartakor vehetdk fel. Mi-
vel a hitelintézet szamara jobban tervezhetd forras, ezért kamata is ma-
gasabb, jellemzben az iranyadd kamat kornyéki hozamok érhetéek el.
Futamidd alapjan legjellemzébbek az 1, 3, 6 hdnapra vagy 1 évre lekotott
betétek, de nem ritka az 1 éven tuli id6tartam sem. A betételhelyezés
modja alapjan az egyszeri alkalomra torténd lekétés mellett |étezik fo-
lyamatos lekétés is: ebben az esetben esetén a hitelintézet a betét 6sz-
szegét (egyszerl kamatozas), vagy az aktudlis kamattal névelt 6sszegét
(kamatos kamatozas) mindaddig ujra lekéti (pl. havonta), amig az Ugyfél
ellentétes megbizast nem ad bankjanak. A kamat-meghatarozas modja
szerint megkulonbdztetlink 1épcsés (kliszdbds) és savos kamatozast:
mig lépcsGs kamatozas esetén az egyes Osszeghatarokra megadott ka-
matlab a lekotés teljes 0sszegére jar, addig savos kamatozasnal a leko-
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tott 0sszeg adott dsszeghatarra esd részei mas-mas kamatlabbal kama-
toznak.
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30. dbra: A haztartasoknak daltal elhelyezett betétek atlagos évesitett kamat-
laba (%, a szerzédéses osszeggel sulyozva)

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

Mivel tehat a betételhelyezés szamos maddjat meg lehet kilénboztetni,
ezért hasznos az Egységesitett Betéti Kamatlab Mutaté (EBKM),
amelynek legfontosabb célja az egyes banki betét ajanlatok dsszehason-
lithatdsaganak megteremtése. Szamitasat jogszabaly hatarozza meg
365 napra vonatkozéan (egyes bankok — pl. Erste Bank — altal k6zolt
kamatlabak 360 napra szélnak), figyelembe véve az esetleges levonaso-
kat, illetve a kamatos kamatozas hatasat.

A klasszikus betétek mellett ugyanakkor az elmult években a kombi-
nalt megtakaritas (specialis betéti konstrukcid) is megjelent: ez a bank-
betét mellett még legalabb egy masik pénzligyi terméket is tartalmaz.
Kozos jellemzéjik, hogy a lekotott betétre a piaci szintet meghalado ka-
matot igérnek, de csak az elsé lekdtési idészakra (altalaban 2-3 hénap),
aztan a hozam visszaall a normal piaci kamatszintre. Harom klasszikus

tipusat lehet kiemelni:
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— az indexalt betét esetén a kamat egy része egy pénzpiaci vagy
tékepiaci valtozé (pl. inflacié, iranyadé kamat, keresztarfolyam
alakulasa egy adott idészakban stb.) teljesitményétél fugg;

— afliggb kamatozasu betét esetén a betétben elhelyezett 6sszegre
garantaltan csak egy minimalis kamatot fizetnek, a kamat na-
gyobbik része valamilyen pénzugyi szolgaltatas (hitelkartya hasz-
nalat, atutalas, beszedési megbizas stb.) igénybe vételétél és
azok szamatol flgg.

—  a befektetési termékkel kombinalt betéti termék egy lekotott beté-
tet és egy befektetési terméket (pl. befektetési jegy, unit-linked
életbiztositas, banki kdtvény stb.) foglal magaban, amelyek ese-
tén a befektetési részen elért veszteség akar az induld dsszegnél
is kisebb kifizetést eredményezhet.

8.2.1.2. Egyéb hitelintézeti forrasok

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok korébe a kotvény, a letéti
jegy és a jelzaloglevél tartozik. Jellemzbéen a jelzalog-hitelintézetek altal
alkalmazott forrasgyujtési lehetéség, de hazai viszonylatban a kétvényki-
bocsatast, mint finanszirozasi lehetéséget tdbb bank is alkalmazza (pl.
OTP Bank, CIB Bank stb.).

A hitelfelvétel féként bankkozi hiteleket és jegybanki hiteleket (lasd
pl. refinanszirozasi hitelek) jelent, de ide tartozik a nemzetkdzi pénzugyi
szervezetek altal nyujtott kdzvetlen hitel, és az alarendelt kdlcsontbke
igénybevétele is. A bankkdzi hitelek hitelintézetek — forrasaik alakulasa-
nak flggvényében — egymas kozotti hitelnyujtasat jelenti, amely esetén a
forrasok arat a Budapesti Bankkézi Forint Hitelkamatlab'™ (BUBOR) —
mint kiemelt referencia kamatlab®’ — mutatja meg.

A forrasok fontos tipusa lehet még a sajat téke, amelyet a tulajdono-
sok biztositanak a hitelintézet szamara. Mivel tulnyomé hanyaduk rész-
vénytarsasagi formaban mikodik, ezért a forras biztositasa — a sajat téke
emelése — altalaban Uj részvények kibocsatasaval valésul meg. (Amire a
gazdasagi valsagot kdvetéen tébb hazai bank esetén is sor kerdlt.)

18 Kiilonboz6 futamidékre vonatkozoan naponta, meghatarozott id6ben a Magyar Nemze-
ti Bank szamitja ki és teszi kdzé, a jegyz6 bankok altal adott arak alapjan, egy elére
meghatarozott atlagolasi eljarast alkalmazva.

" Hasonlé kamatlabak még a svajci frank hitelek esetén a LIBOR, illetve az euré hitelek
esetén az EURIBOR.
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8.2.2 Aktiv bankiigyletek

Az aktiv banklgyletek soran a hitelintézet az dsszegy(ijtott forrasokat
olyan miiveletek végzésére forditja, amelyek soran kovetelése keletkezik
a partnerekkel szemben. A miveleteknek harom f6 csoportja van: hitel-
nyujtas, értékpapir vasarlas, illetve betéthelyezés mas banknal (de ide
sorolhaté a pénzugyi lizing és a faktoring is), amelyek koézil a hitelnyuj-
tassal foglalkozunk részletesen.

A hitel a hitelintézet kotelezettségvallalasa arra, hogy a szerzédésben
meghatarozott feltételek teljesilése esetén kdlcsont folydsit a rendelke-
zésre tartott hitelkeret terhére. A kolcson pedig az a szerz6dés alapjan
rendelkezésre bocsatott pénzdsszeg, amelyet az adés a szerzédésben
meghatarozott feltételek szerint (pl. kamatlab, futamidd stb.) koteles visz-
szafizetni. Fontos hangsulyozni tehat a két fogalom kozotti kilonbséget
(amelyet a kdznyelv sokszor szinonimaként hasznal), illetve azt, hogy a
hitelnek és a kdlcsonnek is ara van: a hitel utan jutalékot (mert a bankot
rendelkezésre all), a kélcsén utan pedig kamatot kell fizetnink.

A hitelintézetek a hitelezés soran vallalt hitelezési kockazat ellen
ados- alapvetéen fedezetek (biztositék) bevonasaval védekeznek, amely
csak akkor kerul érvényesitésre, ha az adds a hitelintézettel szemben
fennallé kotelezettségének nem tud eleget tenni. Fébb formai:

— Ovadék, amelynek targya lehet betét és értékpapir;

— zalogjog (zalogszerz8désben meghatarozott vagyontargy a hite-
lez6 javara torténd lekotése), amelynek két f6 fajtaja a jelzalog
(targya ingatlan, esetleg gépjarmi) és a kézizalog (targya pl. ék-
szer);

— kezesség, amely a kezes kotelezettségvallalasat jelenti (egyszer(
— vagy mas néven sortartdo — kezesség esetén a tartozas behajta-
sat el6szor az adostol kell megkisérelni, mig készfizeté kezesség
esetén a hitelezd egyarant fordulhat az adéshoz és a kezeshez
is); illetve

— garancia, amely egy hitelintézet kdtelezettségvallalasat jelenti.

A jelzalog alapu biztositékot felmutato hitelek fedezettségével kapcso-
latos mutatd a hitelfedezettségi arany (loan-to-value, LTV), ami a hitel
értéknek és a vagyontargy aranak hanyadosaként hatarozhaté meg. (A
mutaté maximalis értékének meghatarozasa gyakori — mint az eladdso-
dast korlatoz6 — eleme a jegybanki makroprudencialis eszkdztarnak.)

8.2.2.1. A hitelek tipusai

A hiteleket szamos szempont — a teljesség igénye nélkul — alapjan le-
het csoportositani:
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— folyositd szerint léteznek jegybanki, kereskedelmi banki, nem
monetaris intézeti hitelek;

— igénybevevé (hitelados) szerint léteznek vallalati, lakossagi,
bankkoézi, kdltségvetési, dGnkormanyzati hitelek;

— kamatlab szerint lIéteznek fix kamatu, valtozé kamatu, illetve disz-
kont hitelek;

— devizanem szerint léteznek forint, eurd, dollar, svajci frank stb. hi-
telek;

— lejarat szerint pedig léteznek rovid lejaratd (futamidé maximum
egy év), kdzép lejaratu (1-5 év kdzott), illetve hosszu lejaratu hite-
lek (az 6t év felett futamidd).

Terjedelmi okok miatt csak a lakossagi hitelek fébb tipusai kerilnek

bemutatasra, illetve kiemelten foglalkozunk a devizahitelezéssel.

8.2.2.1.1. Lakossagi hiteltipusok

A lakossagi hitelek egyik nagy csoportjat a fogyasztasi hitelek alkot-
jak, amelyeket a mindennapi élet szokasos hasznalati targyainak megva-
sarlasahoz, illetve szolgaltatasok igénybevételéhez veszi igénybe egy
természetes személy.

Folyészamlahitel esetén a hitelintézet a hitelkeret terhére oly médon
folyosit kdlcsont, hogy teljesiti azokat a fizetési megbizasokat, amelyekre
az ugyfél szamlakdvetelése egyébként mar nem nyuijt fedezetet. Jovaha-
gyasanak alapja altalaban az tgyfél havi rendszeres terhelhetd jovedel-
me, a keret 6sszege annak kétszeres-haromszorosa.

A személyi kdlcson szabadon felhasznalhato (pl. autévasarlas, uta-
zas), jellemzéen koézéplejaratu (altaldban 12-72 hénap), fedezet nélkili
kélcson. Osszege jellemzéen 100.000 Ft-tél 5.000.000 Ft-ig terjed, fo-
rintban és devizaban is igényelhetd.

Az aruvasarlasi hitelt tartds fogyasztasi cikkek beszerzéséhez, meg-
vasarlasahoz, szolgéltatasok igénybevételéhez nyujtjak. Osszege altala-
ban 20 ezert6l 2 milli6 forintig terjed, de jellemzden kisdsszegl. Futam-
ideje 4-12 hénap és harom év kdzott, de egyes bankok akar 4-5 évre is
kinaljak a nagyobb 6sszegl hiteleket. Igénylése altalaban a keresked6
uzletén beldl torténik.

A lombardhitel célja az adés atmeneti (altalaban éven bellli) pénz-
szlkségletének finanszirozasa, amelynek fedezete tagabb értelemben
valamilyen forgalomképes ingd dolog, szlikebb értelemben pedig érték-
papir-letét vagy bankbetét. Kamata a lakossagi kolcsonok mas tipusai-
hoz képest mérsékeltnek mondhato.

A hitelkartya a hitelintézet altal biztositott hitelkeret erejéig szabadon
felhasznalhaté bankkartyas vasarlasra illetve készpénzfelvételre. Igény-
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Iésének feltétele — a folydszamlahitelhez hasonldéan — a rendszeres havi
jovedelmének egy meghatarozott minimuma, a kdlcsdn 6sszege néhany
szazezer forinttél akar néhany millié forintig is terjedhet. A kartya haszna-
lata a kartya éves dijan tul a kdlcson fizetési hataridé (szamlazasi id6-
szak plusz 15-20 nap) elétti visszafizetése esetén kamatmentes, azon tul
ugyanakkor a kdlcsonre viszonylag magas kamatot kell fizetni.

A masik nagy csoportot a lakascélu hitelek jelentik, amelyeket lakas
vasarlasara, épitésére, felljitasara, korszerisitésére, illetve kdézmifej-
lesztésre lehet igényelni. Az igényelhet6 kolcsdndsszeg lényegesen ma-
gasabb, mint a fogyasztasi hiteleknél, és a futamidejik is hosszu, 20-25
év (de mar elérhetbek akar a 30-35 éves lejaratu hitelek is). A hitelintézet
altal vallalt kockazata magas a hiteldsszeg nagysaga és a hitel futamide-
je miatt, ezért a fedezet minden esetben ingatlanon alapitott jelzalogjog.
Az dsszeg nagysagat a fedezetll felajanlott ingatlan bank altal megalla-
pitott forgalmi és hitelbiztositéki értéke szabja meg:

— a forgalmi érték az értékbecsl6 altal meghatarozott piaci értéket

jelenti;

— a hitelbiztositéki érték az ingatlannak a forgalmi értékbél egy
becslés alapjan meghatarozott minimalis értéke, amennyiért az
ingatlan értékesithet6 a fedezet érvényesitése esetén (jellemzdéen
a forgalmi érték 70-90%-a);

— a szerzbdés 6sszeg pedig lakascélu jelzaloghitelek igénylésekor
a hitelbiztositéki érték 70-80%-a, mig szabad felhasznalasu jelza-
loghitelek esetén a 60-70%-a.

8.2.2.1.2. Devizahitelezés

Ha a hitelek devizanem szerinti bontasat nézzik, akkor a nem forint
hiteleket devizahitelnek nevezziik. Ugyanakkor fogalmilag kilénbséget
kell tenni a devizahitel és a deviza alapu hitel kozott:

— devizahitel esetén a folyésitas, nyilvantartas és a torlesztés is
ténylegesen devizaban torténik;

— deviza alapu hitel esetén a folydsitas és a torlesztés forintban tor-
ténik, de devizaban van meghatarozva a hitelosszeg és a torlesz-
t6 részlet.

A devizahitel esetén az adds kétféle kockazattal szembesul:

— aforinthitelekre is jellemz6 kamatlabkockazat szerint a kamatpe-
riédus lejartaval (ami a forinthitelek kamatperiddusahoz képest
rovidebb, jellemzben harom, hat, esetleg 12 hénap) az adott devi-
za piaci koéruilményeihez igazodva a kamatlabak esetleges nove-
kedése a torlesztérészlet emelkedését eredményezi; illetve
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— az arfolyamkockazat, amely esetén a devizaban valtozatlan tor-
lesztd részletek, illetve a fennall6é tartozas az arfolyam ingadoza-
sa miatt hénaprol hénapra valtozhatnak, egy esetleges gyengiilés
esetén novekedhetnek (és ezzel a tbketartozas ndévekedésével
rontva a jelzaloghitelek fedezettségét is).

Utébbi hatas a 2008-as valsagot kévetden igen intenziv volt a hazai
deviza tekintetében: példaul a svajci frank arfolyama a 2004-2005-6s
években atlagosan jellemzd 160 forint / svajci frankos tartomanybdl
2011-t8l a 240-250 forint / svajci frankos tartomanyba gyengdilt.

Fenti kockazatok vallalatok esetén csokkenthetbek: a kamatlabkocka-
zat swap ugylet koétésével, mig az arfolyamkockazat hataridés ugylet
alkalmazasaval, illetve — lehetéség szerint, az exporttevékenység intenzi-
tasatol fliggéen — a bevételek egy részének devizaban torténé képzésé-
vel. A szarmazékos ugyletek ugyanakkor a lakossagi hitelek esetén kolt-
ségesek, és emiatt nem hasznaltak, de nem jellemzé a hazai lakossagi
bérek devizaban valo kifizetése sem (kivétel lehet a kilfoldi munkavalla-
las).

A devizahitelezés egyik f6 oka az irodalom szerint a belfoldi és a kiil-
foldi kamatok — igen sokféle tényez6 (pl. inflacid, laza hazai fiskalis poli-
tika stb.) altal alakitott — kiilonbo6zete: eurd és svajci frank alapon ked-
vezébb feltételek (kisebb torlesztérészlet) mellett lehetett hitelt felvenni, a
forinthitelekhez képest. A 2000-es években hazankban (a régids orsza-
gokhoz képest is) a lakossagi devizahitelek gyors felfutasa volt jellemzé:
el6szor 2000-ben jelent meg a gépkocsi-finanszirozasban, majd 2004-t6l
az allami lakashitel-tdmogatasi program megszlintetésével a lakashitele-
zésben, illetve a szabad felhasznalasu jelzaloghitelezésben. A devizahi-
tel-allomany legnagyobb mértékl névekedése a 2006—2008 kdzotti ido-
szakra tehetd, majd 2008 végeétél az allomanyanak — a kulénb6zé
szabalyozadi intézkedések hatasara — lassu mérséklédésnek indult.
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mm Ingatlanhitelek forint B Fogyasztasi és egyéb hitelek forint
mmmm Ingatlanhitelek deviza mmmm Fogyasztasi és egyéb hitelek deviza

== Devizahitelek aranya

31. dbra: A haztartasok hiteleinek (milliard forint, bal tengely) és a deviza-
hitelek aranyanak (%, jobb tengely) alakulasa

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

A hazai devizahitel allomany a valsag kitérését kdvetéen komoly prob-
Iémak forrasava valt: a haztartasok torlesztési terhei nagymeértékben
megnéttek, és ezzel egydtt a hitelek romlé portfoliominéségen keresztul
a gazdasagi novekedés egyik jelentds korlatjat jelentette. Emiatt 2010-
ben két jelent6s, a tovabbi lakossagi eladdosodast korlatozé szabalyozéi
intézkedés szlletett:

— tavasszal maximalizaltak a lakossagi jelzalog-, illetve gépjarmi-
hitelek esetében az engedélyezheté hitelfedezet értékeket
(hitelfedezettségi arany): forinthitelek esetén 75%-ban, euré alapu
hiteleknél 60%-ban, egyéb devizdban kotott hiteleknél 45 %-ban;
majd

— 2010 nyaran megtiltottak a zalogjog ingatlanra torténé foldhiva-
tali bejegyzését devizaalapu kolcson esetén, ezaltal megszintet-
ve a devizaalapu jelzaloghitelezést.
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Fenti intézkedések megallitottak a devizahitel-allomany tovabbi néve-
kedését, de nem kezelték a meglévé allomanybdl fakadd problémakat.
Emiatt 2011-ben tovabbi intézkedések szulettek:

majus végen haroméves arfolyamroégzitési lehetéséget vezettek
be, illetve kilakoltatasi kvotat alkalmaztak, valamint meghataroz-
tak a Nemzeti Eszkozkezeld ingatlanvasarlasaira vonatkozo
szabalyokat;

szeptember kézepén bejelentették a rogzitett arfolyamu végtor-
lesztés 2012. februar 28-ig torténd lehetéségét; tovabba

december kdzepén kedvezményes arfolyamrogzitési lehet6-
séget vezettek be, a rogzitett és a piaci arfolyam kildnbségébél
fakado terheket megosztvan az adds, a hitelintézet és az allam
kozott.

[l Az intézkedések kozll a végtorlesztés és a kedvezményes arfo-

lyamrogzitési lehetéség volt népszeri: a jelzalog fedezetl deviza-
hitel allomanynak elébbi (a 2011. szeptember végi mintegy 5.600
milliard forintnyi érték) mintegy negyedét érintette, mig utébbi (a
program elsé két évében) mintegy harmadat. Ennek ellenére a
devizahiteles probléma tovabbi meglétét jelzi, hogy 2013 végén a
haztartasok korében a nem teljesitd hitelek aranya megkozelitett a
20 %-ot.

8.2.2.2. A hitelezés menete

A hitelezés menetének vizsgalata soran fontos kiemelni, hogy a hitel-
intézeti dontés soran elsddleges cél a kihelyezett t6ke adds részérdl tor-
ténd visszafizetése, illetve a nyereség biztositasa. A hitelezési dontés két
f6 szakaszat emelhetjik ki:

a kérelem benyujtasatdl a kolcsén folyositasaig tartd szakasz,
amely magaban foglalja a hitelnyujtas feltételeirdl valo tajékozo-
dast, a hitelkérelem benyujtasat és annak formai ellen6rzését, a
hitelbiralat, a hitelkérelemrél valé dontést, illetve a szerz6désko-
tést; valamint

a kolcson gondozasanak szakasza, amely tartalmazza a folydsi-
tast, a kdlcsdn és kapcsolddo jarulékok, dijak beszedését, illetve
hitelmonitoring keretében a kdlcson tdrlesztésének ellenbrzéseét,
illetve az Ugyfél fizet6képességének és a fedezetnek ellenbrzését;
tovabba kései fizetés vagy fizetéselmaradas esetén az ugyfél fel-
szolitasatol kezdve — vegs6 esetben — a kovetelés visszaszerze-
se érdekében a fedezet érvényesitését.
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A legfontosabb Iépés a hitelbiralat, amelynek célja a hitelezési koc-
kazatot felvallalé dontés megalapozasa, jellemzé elemei az Ggyfélmindsi-
tés, a biztositékok értékelése és az ligyletmindsités.

Az ugyfélmindsités (vagy addésmindsités) célja az adés hitelképes-
ségének értékelése, azaz a hitel vissza nemfizetés valdszinliségének
meghatarozasa. A mindsitési rendszerek jellemzéen két részbél allnak:

— joévedelmi és vagyoni helyzetre (maganszemély esetén a magan-
vagyonra és a netto jévedelemre, vallalkozas esetén a mérlegre
és az eredmeénykimutatasra) vonatkozo, objektiv mutaté megha-
tarozasa; illetve

— szubjektiv szempontok figyelembevétele (pl. banki kapcsolatok,
vagy vallalkozas esetén menedzsment megitélése, termékek /
szolgaltatasok piaci helyzete stb.).

A hitelintézet az adésminésités soran az lgyfél- és partnermindsitési
szabalyzata alapjan az egyes szempontok alapjan pontozza a leendd
adést, majd annak alapjan besorolja valamilyen kockazati osztalyba, a
nemfizetés valdszinliségét pedig az adott osztalyba tartozé korabbi Ggy-
felek nemfizetése alapjan hatarozza meg.

A felajanlott biztositékok értékelése soran a fedezet piaci értékét, ér-
tékallésagat, tehermentességét, mobilizalhatésagat és érvényesithets-
ségét vizsgaljak. Az uigyletmindsités soran a hitelintézet az ugyfél jovo-
képe alapjan azt vizsgalja meg, hogy a kért célra érdemes-e hitelt
folyositani, a rendelkezésre allo informaciokat figyelembe véve megala-
pozott és biztositott-e a kdlcson torlesztése.

A tulzott lakossagi eladésodas megakadalyozasa érdekében a makro-
prudencidlis szabalyozas, és azon belul az addssagfék-szabalyozas
elemeként a hitelbiralatra 2015-t6l két fontos mutatoé lesz hatassal:

— a hitelfedezettségi arany maximalis értéke jelzéloghitelek eseté-
ben 80%, gépjarmihitelek 75% lesz (eurd hiteleknél 50%, illetve
45%, egyéb devizahiteleknél 35%, illetve 30%),

— a szabalyozasban uj elemként megjelend jovedelemaranyos
torlesztérészlet mutaté szerint az ados havi torlesztd részlete
nem lehet magasabb a rendszeres, legalis jovedelem 50%-anal
400 ezer forint alatti, illetve 60%-anal legalabb 400 ezer forintos
havi jévedelem esetén (eurd hiteleknél 25%, illetve 30%, egyéb
devizahiteleknél 10%, illetve 15% a két maximum arany).

8.2.2.3. A hitel arazésa és a Teljes Hiteldij Mutaté (THM)

Mivel a hitel araként a kamat mellett a hitelintézetek szamos koltséget
felszamitanak, ezért a kiilénbdz6 hitelez8k hasonlé termékeit, ajanlatait
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az ugyfelek egy jogszabaly'® szerint — az egyes hiteltipusokra el&irt egy-
séges példa alapjan — szamitott egységes mutatéval, a Teljes Hiteldij
Mutatéval (THM) tudjak 6sszehasonlitani. A THM a hitel teljes dijanak
aranya a hitel teljes 0sszegének éves szazalékaban kifejezve, gyakorlati-
lag minden olyan kéltséget tartalmaz, amelyet a hitelintézet felé az tgy-
félnek a tékén felul fizetnie kell.
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32. dabra: A haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelek atlagos hitelkéltség
mutatdjanak (%) alakulasa

forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

igy a THM f6 elemei: kamat, kezelési kéltség, hitelbiralati dij, érték-
becslési dij, a helyszini szemlék dija (lakasépités esetén), hitelkdzvetité-
nek fizetendd dij, ingatlan-nyilvantartasi eljaras dija. A THM szamitasa-
nal nem vehetd figyelembe: a prolongalas (futamidé hosszabbitas)
koltsége, a késedelmi kamat, a kdzjegyz6i dij, a szamlavezetés és a
készpénz-helyettesitd fizetési eszk6z hasznalatanak koltségei és a fize-

18 83/2010. (1. 25.) Korm. rendelet a teljes hiteldij mutaté meghatéarozasardél, szdmitasa-
rol és kdzzétételérdl.
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tési miveletekkel kapcsolatos egyéb kdltségek (ha a szamla fenntartasat
a hitelez6 nem irja el6 az adott hitelszerz6déshez). Fontos ugyanakkor
kiemelni, hogy valtozé kamatozasu hitelek esetében, a THM mutato érté-
ke nem tikrdzi a hitel kamatkockazatat, a devizaalapu hitelek esetében
pedig az arfolyamkockazatot.

2012 tavaszan tobb jogszabaly mdédositas is életbe Iépett, melyek a
hitel konstrukciok arazasanak az ugyfelek szamara atlathatobba tételét
célozzak. A legfontosabb valtozas, hogy maximalizalasra kerul a felsza-
mithatd THM mértéke: Uj szerz8déseknél a pénzlgyi intézmények nem
nyujthatnak a fogyasztéknak olyan kolcsont, amelynek THM-je megha-
ladja a jegybanki alapkamat 24 (pl. jelzaloghitel, gépjarmdhitel) vagy 39
(pl. folydészamlahitel, aruhitel, hitelkartya) szazalékponttal novelt mérté-
két. A fizetend6 kamat szamitasakor az érintett naptari félévet megel6z6
hénap elsé napjan érvényes jegybanki alapkamat az iranyadé az adott
naptari félév teljes idejére.

Tovabbi valtozas, hogy a hitelintézetek a lakossagi jelzaloghitel-
szerz6dések megkotésekor kotelesek a kamatlab valtozasat elére meg-
hatarozni:

— kamatat vagy referencia kamatlab valtozasahoz kell kotni (pl.
BUBOR, EURIBOR vagy CHF LIBOR, esetleg 3 éves vagy 5
éves allampapir atlaghozam plusz az ugyfél minésitésétél figgd
kamatfelar); vagy

— fix kamatozast kell alkalmazni (3, 5 vagy 10 éves kamatperidédus-
ra).

A pénzugyi intézmény a kamatfelarat az agyfél szamara kedvezétle-
nul alapvetéen akkor médosithatja, ha az tgyfél egy havi torlesztd rész-
lettel 45 napot meghalado fizetési késedelembe esik.

A vallalati hitelezés és a nyugat-eurdpai lakossagi gyakorlatnak meg-
feleld uj szabalyozas el6nye, hogy a referencia kamatlabak csokkenése
esetén parhuzamosan csokken a hitel kamata és ezzel egyitt a
torlesztérészlet nagysaga.

8.2.3 Semleges bankiigyletek

A semleges bankulgyletek tehat nem érintik a mérlegnek sem az esz-
koz, sem a forras oldalat, a hitelintézetnek sem kovetelése, sem kotele-
zettsége nem keletkezik. Ebbe a kategdriaba olyan tevékenységeket
sorolhatunk, mint példaul a pénzvaltas, a széfszolgaltatas, a befektetési,
vagyonkezelési vagy egyéb bankari tanacsadas, illetve kiemelten a fize-
tési forgalom (pénzforgalom) bonyolitasa.
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A pénzforgalom (mint a pénztulajdonosok kozotti pénzmozgasok 0sz-
szessége) lebonyolitasa a hitelintézetek legrégebbi tevékenységei kdzé
tartozik.

U1 A hazai szabalyozast két kilonb6z6 szintl jogszabalyi elem képvi-

seli'®:

a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasardl széld 2009. évi LXXXV.
torvény, amely tdbbek kdzott a fizetési szamla szabalyait, a pénz-
forgalmi szolgaltatokkal szemben tamasztott kovetelményeket, és
a fizetési miveletek teljesitésének jogi vonatkozasait hatarozza
meg, tovabba

a pénzforgalom lebonyolitasardl szolé 18/2009. (VIIL.6.) MNB
rendelet szabalyozza, amely a pénzforgalmi szolgaltatasok nyuj-
tasanak, illetve igénybevételének konkrét feltételeit, valamint az
egyes fizetési médozatok szabalyait hatarozza meg.

8.2.3.1. A fizetési modok tipusai

A fizetési mivelet soran alkalmazhat6 fizetési médok harom nagy
csoportjat kalonboztetjuk meg:

a fizetési szamlak kozotti fizetés (atutalas, beszedés, akkreditiv,
és fizetd fél altal a kedvezményezett Gtjan kezdeményezett fize-
tés),

a fizetési szamlakhoz koét6d6 készpénzfizetés (készpénzfizetésre
sz0l6 csekk kibocsatasa és bevaltasa, készpénzbefizetés fizetési
szamlara, készpénzkifizetés fizetési szamlardl),

a fizetési szamla nélkiili fizetés (készpénzatutalas).

8.2.3.1.1. A fizetési szamlak kozotti fizetés

Atutalas esetén a fizet6 fél megbizza a pénzforgalmi szolgaltatojat,
hogy fizetési szamlaja terhére meghatarozott dsszeget utaljon at (sza-
moljon el) a kedvezményezett fizetési szamlaja javara. Benyujthatoé pa-
piralapon a fiokban, telefonon, illetve interneten keresztil is, a kedvez-
ményezett 16 vagy 24 karakterb6l allé pénzforgalmi jelz6szamanak
(bankszamlaszamanak) ismerete a megbizas feltétele.

Az atutalasok teljesitése jellemz&en két munkanap alatt térténik, de
fontos valtozas volt a haza fizetési rendszer fejlesztése 2012 nyaran,
amelynek eredményeképpen az elektronikusan benydujtott forintatutala-

19 Egylttesen megvalositva a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatdsokrol sz6l6
2007/64/EK iranyelv hazai jogrendbe valé atiiltetését.
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sok legfeljebb 4 éran belil megérkeznek a kedvezményezett fél pénzfor-
galmi szolgaltatéjahoz.

Az atutalas harom f6 tipusa a csoportos atutalas, a rendszeres atuta-
las, illetve a hatosagi atutalas és az atutalasi végzés. Kozuluk kiemelhet6
a csoportos atutalas: a fizet6é fél a pénzforgalmi szolgaltatojaval tortént
megallapodas alapjan meghatarozott helyen és modon az azonos jogci-
md, kulénbdz6 kedvezményezettek javara sz6loé atutalasi megbizasokat
kétegelve, csoportos formaban is benyuijthatja. (igy egy munkaltaté egy
megbizas keretében egyszerre tébb alkalmazott munkabérét is utalhat-
ja.)

Beszedési megbizas esetén a kedvezményezett megbizza a fizetési
szamlajat vezet6 pénzforgalmi szolgaltatét, hogy fizetési szamlaja javara,
a fizetd fél felhatalmazasa alapjan, fizetési szamlaja terhére meghataro-
zott Osszeget szedjen be. A hazai szabalyozas hat tipusat hatarozza
meg. Kozuluk kiemelendd a csoportos beszedési megbizas, amely ese-
tén a kedvezményezett az azonos jogcim(, kilonbozé fizetd felek fizetési
szamlai terhére szolé beszedési megbizasokat kdtegelve, csoportos for-
maban nyujtja be (igy egy gazszolgaltatdo egy megbizas keretében juthat
hozza a tébb lgyfélszamla ellenértékéhez).

Okmanyos meghitelezés vagy mas néven akkreditiv esetén a pénz-
forgalmi szolgaltatdé — az alapigyletben kételezett megbizasa alapjan —
sajat nevében arra vallal kotelezettséget, hogy ha a kedvezményezett
meghatarozott hataridén bellil a meghatarozott okmanyokat hozza be-
nyujtja, akkor egy meghatarozott 6sszeget az okmanyok megfelelésége
esetén részére medfizet. Jellemz&en a kilkereskedelemben alkalmazott
fizetési forma, biztonsagos, de egyben koltséges.

A fizetd fél altal kedvezményezett utjan kezdeményezett fizetés cso-
portjaba a fizetési kartyaval torténd fizetések tartoznak. A fizetési kartya
(bankkartya) egy olyan, nemzetkdzi szabvanynak megfelelé 85x54 mm-
es mianyag kartyaként megjelend, kartyakibocsaté tarsasag (pl. Visa,
Europay, American Express stb.) altal kibocsatott készpénz-helyettesité
fizetési eszk6z, amely készpénzfelvételre, vasarlas, illetve szolgaltatas
ellenérték kiegyenlitésére szolgal. Kiemelendd, hogy a kartya az 6t kibo-
csato pénzforgalmi szolgaltaté tulajdonat képezi, ezért a kartyat hasznalé
ugyfél csak a kartya birtokosa.

Fizetési kartyaval torténé fizetés esetén a fedezet ellendrzését kove-
téen a kereskedd elkildi a tranzakcié adatait az elfogaddnak, aki ezt to-
vabbitja a kartyatarsasagok altal Gzemeltetett elszamold rendszerbe. A
kereskedd és a kartyabirtokos bankja kozotti elszamolast és kiegyenlitést
kovetben pedig a kereskedd bankja jovairja a vasarlas 6sszegét a keres-
kedd szamlajan. A rendszer mikdodése soran kétféle koltséggel kell kal-
kulalni:
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— a kereskedéi jutalék, amit a fizetési kartyak elfogadasaért a ke-
reskedék fizetnek az elfogaddi szolgaltatasra szerz6dott pénzfor-
galmi szolgaltatonak; illetve

— a bankkézi jutalék, ami egy a vasarlas 6sszegének szazalékaban
meghatarozott érték, és az elfogado pénzforgalmi szolgaltato fize-
ti meg a fizetésnél hasznalt kartyat kibocsatonak.

A fizetési kartyakat sok szempont alapjan csoportosithatjuk (adathor-
dozé, célcsoport stb.), a legfontosabb a terhelés alapjan t6rténd oszta-
lyozas. Hasznalatkor terhelt kartya a betéti kartya, amely a tranzakciokor,
vagy roviddel azutan terhelt kartyafajta, hasznalata csak fedezet (betét)
segitségével lehetséges. A halasztott fizetést lehetévé tevé kartyak két
tipusat lehet megklldénboztetni: a hitelkartyat és a terhelési kartyat. A
mar korabban bemutatott hitelkartyahoz képest a terhelési kartya abban
tér el, hogy a felhasznalt pénz teljes egészét a szamlakivonat kézhez
vétele utan teljes egészében vissza kell fizetni. Megemlitendé még az
elére fizetett kartya, amely esetén a kartyan, vagy a mogoétte allé szam-
lan tarolt, elére kifizetett dsszeget lehet fizetési célokra hasznalni (pl.
Uzemanyag-kartya).

8.2.3.1.2. A fizetési szamlakhoz kot6do készpénzfizetés

A pénzforgalmi szolgaltatéval kotott csekkszerzédés alapjan kibocsa-
tott csekk — amely fizetési mod, és egyben értékpapir is — esetén a pénz-
forgalmi szolgaltaté a neki cimzett csekket a kibocsatd szamlatulajdonos
altal a csekken feltintetett fizetési szamlan 1évé fedezet erejéig valtja be
(teljesiti) az elirt hataridén belldl. Hazankban kevésbé — de tdbb eurdpai
orszagban és az USA-ban gyakran — alkalmazott fizetési forma.

Fizetési szamlara készpénzbefizetést és szamardl készpénzkifizetést
a szamlavezet6 pénzforgalmi szolgaltaté fogadhat el, egy erre a célra
szolgald, meghatarozott adatokat tartalmazd nyomtatvannyal (pl. be- és
kifizetési bizonylat). A fizetési szamla terhére készpénzfelvételi utalvany-
fuzet hasznalataval, vagy postai uton, kifizetési postautalvannyal (belfoldi
postautalvany, vagy a koznyelvben postai rézsaszin csekk) is torténhet
kifizetés.

8.2.3.1.3. A fizetési szamla nélkiili fizetés

A készpénzatutalas olyan fizetési szamla hasznalata nélkili pénzat-
utalas, amelynek soran az 6sszeget a pénzforgalmi szolgaltaté a pénzta-
ranal vald kifizetéssel vagy postai uton (kézbesitéssel) bocsatja a ked-
vezményezett rendelkezésére. A postai készpénzatutalasi megbizas —
mas néven postai sarga csekk — széles kdrben alkalmazhato, és a hazai
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lakossag kdrében népszer fizetési eszkdz, gyakran hasznaljak kdzize-
mi dijak, havi torleszt6 részletek és helyi adok beszedésére.

8.2.3.2. A fizetési rendszerek tipusai

A fizetési rendszer a pénzlgyi infrastruktura része, magaban foglalja
a fizetési eszkodzoket, banki eljarasokat, valamint a bankkoézi fizetési
rendszereket, amelyek egyuttesen teszik lehetévé a gazdasag kiilénb6zé
szerepldi kdzott megvaldsulo pénzigyi tranzakcidk lebonyolitasat.

A fizetési rendszereknek kétféle tipusat kulonboztetjuk meg:

— a brutté elszamolasi rendszer esetén az elszamolas és a ki-
egyenlités egy id6ében torténik, késleltetett kiegyenlités révén (az
Uzleti nap meghatarozott idépontjaban, pl. nap végén) vagy fo-
lyamatosan (valds ideji rendszerek); illetve

— a netté elszamolasi rendszer esetén az elszamolas és a ki-
egyenlités két Iépésben, specialis szabalyok szerint torténik (ki-
sebb technikai likviditast igényel, de a nemfizetés kockazata na-
gyobb).

A hazai fizetési rendszer forgalma tébb rendszeren keresztul is telje-

sulhet:

— a nagy 6sszegl, surg6s forintatutalasok fizetési rendszere a Va-
|6s Ideji Bruttd Elszamolasi Rendszer (VIBER),

— akis 6sszegl forintatutalasokat és —beszedéseket a Bankkdzi Kli-
ring Rendszer (BKR) szamolja el,

— a fizetési kartyas tranzakciok elszamolasa a kartyatarsasagok
(Visa, MasterCard) nemzetk6zi rendszereiben torténik,

— a postai fizetési moédoké jellemz&en a Posta Elszamolé Kézpont-
ban (PEK) torténik, illetve

— a tokepiaci tranzakciok a KELER altal mikodtetett értékpapir-
elszamolasi és —kiegyenlitési rendszerben bonyolddnak le.

8.3 (OSSZEFOGLALAS, KERDESEK

8.3.1 Osszefoglalas

A bankugyleteket harom csoportba sorolhatjuk: aktiv, passziv és sem-
leges banklgyletekbe. A passziv bankugyletek a bank forrasszerzését
szolgaljak, a kiemelten targyalt betétgyljtés mellett Iéteznek egyéb for-
rastipusok is. Az aktiv bankugyletek kozéppontjaban a hitelek allnak,
amelyeket sokféle szempont alapjan csoportosithatunk. A lecke kiemel-
ten a lakossagi hitelek fébb tipusait vizsgalta, kitérve a devizahitelek koc-
kazataira és az abbdl fakadd, az elmult években jelentkezé, pénzugyi
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stabilitast veszélyeztetd problémakra és azok kezelésének eddigi modo-
zataira. A hitelezés menetét tobb Iépésre bonthatjuk, melyek kozll a leg-
fontosabb a hitelbiralat. A semleges bankigyletek kézéppontjaban a ha-
rom nagy csoportba sorolt fizetési modozatok allnak, illetve ide
sorolhatdak a fizetési rendszer azokat tamogato részei.

8.3.2 Onellenérzé kérdések

N

oo s w

10.
11.

Csoportositsa és jellemezze a banklgyleteket!

Mutassa be és jellemezze a kombinalt megtakaritas harom tipu-
sat!

Mi az EBKM? Ismertesse a mutato jelentését és lIényegét!
Csoportositsa és jellemezze a hitelek biztositékait!

Mutassa be és jellemezze a lakossagi hiteltipusokat!

Mutassa be és jellemezze a tovabbi lakossagi eladdésodast korla-
tozd szabalyozoi intézkedéseket!

Mutassa be az addésmindsités, mint a hitelezés menetének leg-
fébb szakaszat!

Mutassa be a THM tartalmat, és annak 2012 tavaszi valtozasat!

Mutassa be és jellemezze a fizetési szamlak kozotti fizetés mo-
dozatait!

Jellemezze a fizetési kartyat, mint fizetés modozatot!

Jellemezze a fizetési rendszerek tipusait! Sorolja fel a hazai fize-
tési rendszer elemeit!

8.3.3 Gyakorlé tesztek
Mi nem minésul passziv bankugyletnek az alabbiak kdzul?

betétgyjtés
hitelnyujtas
kotvenykibocsatas

Lekotott betét esetén annak felhasznalasardl a tulajdonosa barmi-
kor rendelkezhet, azaz a szamlan elhelyezett pénzdsszeg lekétés nélkal
kamatozik.

igaz
hamis

Savos kamatozas esetén az egyes dsszeghatarokra megadott ka-
matlab a lekotés teljes 6sszegére jar.
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- igaz
—  hamis

Az alabbiak koézil melyik alkalmas arra, hogy kilénbdz6 betéti
ajanlatokat 6sszehasonlitsunk?

- THM
EBKM
BUBOR

Az alabbi lakossagi hitelek kdzul jellemzben melyik rovidlejaratu?
személyi kdlcson

— lakasvasarlasi hitel

— folydszamla hitel

A devizaalapu hitelek kamata és torlesztérészlete is devizaban ke-
ril meghatarozasra, a hitelezé pénzigyi intézmény ezek dsszegét sza-
mitja at forintra.

- igaz
—  hamis
Az ugyfélmindsités f6 célja
- adds pénzugyi helyzetének folyamatos figyelés abbdl a célbdl,
hogy teljesiti e vallalt kdtelezettségeit.
— az adés hitelképességének értékelése.
a teljes hiteldijmutato kiszamitasa.

Melyik nem eleme a THM-nek?
hitelbiralati dij
késedelmi kamat

— kezelési koltség

Uj jelzaloghitel szerz6déseknél a pénziigyi intézmények nem nyuit-
hatnak a fogyasztoknak olyan kdlcsont, amelynek THM-je meghaladja a
jegybanki alapkamat 39 szazalékponttal novelt mértékét.

- igaz
—  hamis

Melyik nem tartozik a semleges bankugyletek k6zé?
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— a széfszolgaltatas
— bankk&zi hitel felvétel
— afizetési forgalom bonyolitasa

Melyik nem tartozik a fizetési szamlak kézotti fizetések csoportja-
ba?
— atutalas
—  készpénzatutalas
—  akkreditiv

Minden atutalas legfeliebb 4 éran bellil megérkezik a kedvezmé-
nyezett fél pénzforgalmi szolgaltatojahoz.

- igaz
- hamis

Hogyan nevezzik azt a készpénzes fizetési médot, amellyel a ma-
ganszemélyek a kézlizemi tartozasaikat jellemzéen rendezik?

— beszedési megbizas
—  készpénz-atutalasi megbizas
— okmanyos meghitelezés

Melyik az a fizetési kartya tipus, amely esetén a kibocsaté az tgy-
fele hitelképességének megfeleléen kialakitott 6sszeg erejéig, kamat
felszamitasa ellenében rulirozé jellegl hitelt nyujt?

—  betéti kartya
— hitelkartya
— eldre fizetett kartya

Melyik allitas igaz?
— aBKR a nagy 6sszeg(, slirgds forintatutalasok fizetési rendszere

— a postai fizetési modok elszamolasa jellemzden a Posta Elszamo-
16 Kézpontban torténik

— a fizetési kartyas tranzakciok elszamolasai a KELER rendszeré-
ben bonyolédnak le
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Prébavizsga

Melyik fizetési modra jellemzé, hogy a fizetd fél megbizza a pénz-
forgalmi szolgaltatojat, hogy fizetési szamlaja terhére meghatarozott 6sz-
szeget utaljon at a kedvezményezett fizetési szamlaja javara?

— atutalas
—  beszedési megbizas
—  akkreditiv

Melyik mutaté hatarozhatdé meg a hitel értéknek és a vagyontargy
aranak hanyadosaként?

— jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatéd
— a hitelfedezettségi arany
— BUBOR

Zardvizsga A

Melyik bankigyletre igaz, hogy a bank a forrasszerzést szolgaljak,
és arra iranyulnak, hogy a valamilyen koételezettségvallalas ellenében
pénzeszkdzoket vonjon be a mérlegébe?

— aktiv bankigylet
—  passziv bankugylet
— semleges bankugylet

A keresked6i jutalék egy a vasarlas dsszegének szazalékaban
meghatarozott érték, amit az elfogadd pénzforgalmi szolgaltato fizet meg
a fizetésnél hasznalt kartyat kibocsatonak.

- igaz
— hamis

Zarovizsga B

Melyik kombinalt megtakaritasra jellemzd, hogy egy lekotott betétet
és egy befektetési terméket (pl. befektetési jegy) foglal magaban?

— indexalt betét
—  befektetési termékkel kombinalt betéti termék
— fugg6 kamatozasu betét
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Az Ugyfélmindsités f6 célja ados pénzigyi helyzetének folyamatos
figyelése abbdl a célbdl, hogy teljesiti e vallalt kdtelezettségeit.
- igaz
—  hamis
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9. NEMZETKOZI PENZUGYEK

9.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A nemzetkézi pénzigyi rendszer alapvet6 valtozason esett at a XX.
szazadban, a viszonylag fix jellegli Bretton Woodsi rendszer 1970-es
években bekovetkezd felbomlasat kdvetéen hektikusabba valtak az arfo-
lyamok, amelyet er6sitettek a kialakulé pénzigyi valsagok. Az arfolyam-
ok alakulasa ugyanakkor ma mar nem csak az allamaddssagot, vagy az
export és/vagy import tevékenységgel érintett vallalatok gazdalkodasat
befolyasolja, de hatassal van a haztartasok pénzigyi dontéseire is.

A lecke célja nemzetkdzi pénzigyek alapdsszefliiggéseinek és a nem-
zetkdzi pénzugyi rendszer fejlédésének és intézményeinek a targyalasa.
A hallgaté ismerje meg a fizetési mérleg fogalmat, jellemzdit, részeit,
illetve a valuta-deviza kulénbségét, valamint az arfolyamok tipusait. Ké-
pes legyen roviden bemutatni a nemzetkdzi pénzigyi rendszer fejlédé-
sének fébb szakaszait, és a rendszer jelenlegi meghatarozé intézmeénye-
inek fébb jellemzéit.

deviza, pénziigyi rend-

Fizetési
mérleg
arfolyamok szer torténete ‘

33. abra: Nemzetkozi pénziigyek lecke strukturdja

Nemzetkozi

pénzigyek Nemzetkozi
pénzigyi
intézmények

Valuta, Nemzetkozi

forras: sajat szerkesztés
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9.2 TANANYAG

9.2.1 Afizetési mérleg

A fizetési mérleg olyan kétoldalu kimutatas, amely egy orszag a kiil-
folddel szemben folytatott realgazdasagi €s pénzigyi tranzakciéit foglalja
Ossze, azaltal a gazdasagpolitikai dontéshozok szamara fontos informa-
ciokat szolgaltatva a nemzetgazdasag kilsé gazdasagi kapcsolatairdl,
nemzetkdzi gazdasagi helyzetérol.

Az dsszehasonlithatosag érdekében a (nemzetkdzi) fizetési mérleg a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) altal készitett nemzetk6zi médszertani ke-
retrendszeren, a fizetésimérleg-statisztikai kézikonyvon (Balance of
Payments Manual, BPM) alapul. Az els6 kiadast 1948-ban publikaltak, és
azoéta a nemzetkozi pénzigyi rendszerben bekévetkezett valtozasok mi-
att ujabb és ujabb verzidk jelentek meg. Az 1993-ban megjelent 5. kiadas
az alapvet6 definicidk és kategoriak tekintetében is hozott valtozasokat®,
a jelenleg érvényben lévd, 2009-ben megjelent, a nemzeti szamlak
(SNA) szerkezetével és fogalmaival harmonizalt 6. kiadas ebbdl a szem-
pontbdl mar kevésbé volt radikalis?*. A nemzetkdzi modszertani elveknek
kdszonhetben az elmult évtizedekben az egyes orszagok altal készitett
fizetési mérlegek egyre egységesebbé valtak.

] Sixth Edition of the IMF's Balance of Payments and International
Investment Position Manual (BPM6)

22. http://www.imf.org/external/pubs/ft/lbop/2007/bopman6.htm

Definicio szerint a fizetési mérleg a rezidensek és a nem rezidensek
kozott zajlo jészag-, illetve vagyoni tranzakciokat méri pénzértéken, egy
adott id6szakra vonatkoztatva. A kapcsolodé fogalmak tekintetében:

— arezidens az olyan szervezet és maganszemély, akinek koézvet-
len gazdasagi érdeke els6dlegesen hazank gazdasagi teruletéhez
kapcsolddik (tehat nem csak a székhely vagy az allampolgarsag
szamit);

— ajoszagtranzakcio aruk és szolgaltatasok exportja és importja;

— a vagyontranzakcio: a pénz, értékpapirok, egyéb pénzugyi inst-
rumentumok nemzetkdzi adasvétele.

20 Kategoériak tekintetében példaul 1993-ig a fizetési mérleg két részbdl allt, a folyd és
tékemérlegbdl.

2L Alkalmazni 2014-t8 egységesen kotelezd (a meguijitott eurdpai szektorszamlak rend-
szerével — ESA 2010 — egyutt) az Eurépai Unié orszagaiban, a hazai fizetésimérleg-
statisztikak esetén 2014 juniusaban kerilt sor elsd alkalommal az Uj mddszertannak
megfelel§ adatok kbzzétételére.
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9.2.1.1. A fizetési mérleg jellemzéi

A tranzakciok jellemzdéen kulonb6zé devizakban bonyolédnak, ezért
(elére meghatarozott médon) megfelelé arfolyamon atszamitva, a nem-
zetkdzi gazdasagi pozicio és kilkereskedelmi forgalom altal meghataro-
zott devizaban torténik a mérleg 6sszeadllitasa (hazank esetében euro-
ban).

A fizetési mérleg egyik fontos jellemzéje a forgalmi (flow) tipusu
szemlélet, azaz a kimutatas egy id6szakra, és a szamviteli mérleggel
ellenben nem egy naptari napra szol. Az idészak jellemzéen egy pénz-
Ugyi év, amely nem feltétlenll egyezik a naptari évvel (pl. USA esetén
julius 1. és junius 30. k6z6tt), de a statisztikakat jellemzden negyedéves
bontasban teszik k6zzé.

A fizetési mérleg masik fontos jellemzéje a kettés koényvelés elve:
minden egyes tranzakcié két helyen kerill elszamolasra, egyrészt maga
az Uzleti esemény, masrészt pedig az ahhoz kapcsolodo finanszirozas
kerll be ellenkezé elbjellel (a kovetel tétel pozitiv, a tartozik tétel pedig
negativ elGjellel) a statisztikdba. Az eldjel mutatja azt, hogy a tranzakcio
az orszag szempontjabdl finanszirozasi forrast jelent, vagy finanszirozasi
igényt tamaszt. Az elvbél kovetkezik az is, hogy a fizetésimérleg definici-
oszerlien mindig nulla egyenleggel zar, és hianyt (passzivum) vagy tébb-
letet (aktivum) csak annak valamely részmérlegével kapcsolatban lehet
értelmezni. Ertelmetlen tehat a fizetési mérleg deficitjérél beszélni, sok
ilyenkor jellemzéen annak részmérlegére, a folyo fizetési mérlegre gon-
dolnak.

Mivel a gyakorlatban a fizetési mérleg dsszeallitdsa eltérdé adatforra-
sokra (kérd6ives felmérések, vallalati jelentések, hitelintézeti adatszolgal-
tatasok stb.) épll, ezért tartalmaz a fizetésimérleg-statisztikaja egy ugy-
nevezett tévedések és kihagyasok egyenlege sort, amely utdlag teszi
lehetévé a tartozik és kdvetel oldal egyezéségét.

EU-s fizetési mérleg statisztikak (Eurostat):

23. http://lepp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance
_of_payment_statistics

Hazai fizetési mérleg statisztikak (MNB):
24. http://fenglish.mnb.hu/Kiadvanyok/report-on-the-balance-of-payments

9.2.2.2. A fizetési mérleg részei

A fizetési mérleg egyik legfontosabb részmérlege a foly6 fizetési
mérleg. Harom nagyobb egységre tagolhato:
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— aruk és szolgaltatasok, amely a megnevezésnek megfeleléen ket-
t6, és még egy tovabbi részmérleget, az utazasokat tartalmazza
(a korabbi idegenforgalom helyett);

— els6dleges jovedelmek, amely a munkabdl szarmazo jévedelme-
ket (bérként kapott vagy fizetett 6sszegek), a befektetések (kdz-
vetlen, portfdlié és egyéb befektetések) jovedelmeit és egyéb té-
teleket tartalmaz; illetve

— masodlagos jovedelmek (korabban viszonzatlan folyo transzferek,

illetve uj kategdériaként a személyes atutalasok).

A folyo fizetési mérleg egyenlege megmutatja az adott idészakban
termelt jovedelem és a belfdldi felhasznalas esetleges eltérését: aktivu-
ma azonos mértékli nettd tékeexportot, passzivuma azonos mértéki
netté tékeimportot jelent.

2013.

Megnevezés IV. negyedév
(millié eurd)

1. Folyé fizetési mérleg (1.A.+1.B.+1.C.)
1.A. Aruk és szolgaltatasok
1.B. Elsédleges jovedelmek
1.C. Masodlagos jévedelmek

2. Tékemérleg
3. Pénziigyi mérleg (3.1+3.2+3.3+3.4+3.5)
3.1. Kézvetlentoke-befektetések
3.2. Portfoliobefektetések
3.3. Pénziigyi derivativak
3.4. Egyéb befektetések
3.5. Tartalékeszk6zok
4. Tévedések és kihagya

4. tablazat: A fizetési mérleg szerkezete és adatai 2013 negyedik negye-
dévben

forras: sajat szerkesztés KSH adatok alapjan

A tékemérleg a nem termelt, nem pénzlgyi javak forgalmat (pl. szel-
lemi tulajdonnal kapcsolatos tranzakciok) és a téketranszfereket (pénz-
ben vagy dologi formaban nyujtott egyoldalu atutalas) tartalmazza.
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A pénziigyi mérleg részmérlegei:

kozvetlentbke-befektetések (egy vallalatban tartés érdekeltség
megszerzésére torekvd kulféldi befektetések);
portféliobefektetések, amely a t6zsdéken és egyeb pénzigyi pia-
cokon forgatott pénzigyi instrumentumokat tartalmazza;

pénzlgyi derivativak (szarmazékos, azaz hataridés opcios és
swap ugyletek);

egyéb befektetések (pl. vallalatcsoporton kivili kereskedelmi hite-
lek);

tartalékeszkdzok (a jegybank altal ellenérzott és szamara azonnal
elérhet6 devizaeszk6zok).

A pénzigyi mérleg a folyo fizetési mérleg és a tébkemérleg egyuttes
egyenlegének tiikdrképe?:

ha a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egyittes egyenlege
pozitiv, akkor netté finanszirozasi képességrél* beszéliink;
amennyiben pedig a folyé fizetési mérleg és a tékemérleg egyuit-
tes egyenlege negativ, akkor netté finanszirozasi igényrél beszé-
lUnk.

9.2.2 Valuta, deviza, arfolyamok

A valuta valamely orszdg nemzetkozi forgalomba kertlt torvényes fi-
zetBeszkdze, egy orszag fizikai formaban megjelend pénze. A deviza az
valutara szol6 szamlakdvetelés, tehat szamlapénz®.

Az arfolyam egy fizetéeszkdz kulfoldi fizetéeszkdzben kifejezett ara,
amelyet kétféle formaban (és jellemzéen 5 szamjegy keretében) lehet
k6zolIni:

direkt (kozvetlen) jegyzés szerint, amikor a kulfoldi pénznem
egy egysegenek az arat adjak meg a hazai pénznemben (pl.
300,15 HUF/EURY); illetve

indirekt (kozvetett) jegyzés szerint, amikor a hazai pénznem
egy egységének az arat adjak meg a kulféldi pénznemben (pl.
0,0033 EUR/HUF).

Az orszagokra altalaban a direkt arfolyamjegyzés (arjegyzésnek is
hivjak) jellemzé, az indirekt jegyzést alkalmazza példaul Nagy-Britannia,

22 Elméletben, a gyakorlatban a tévedések és kihagyasok egyenlege kdzottiik az eltérés.

%3 Feliilrél szamitott finanszirozasi képesség, a pénzlgyi mérleg egyenlege pedig az
alulrél szamitott finanszirozasi képesség.

2 Az angolszasz irodalmak nem tesznek koézottik kildnbséget, mindkettére az idegen
pénz (foreign currency) kifejezést hasznaljak.
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illetve az Eurdpai Kdzponti Bank. (A kétféle jegyzési mod matematikailag
egymas reciproka).

Tehat mind a valuta, mind a deviza esetében értelmezhetiink arfolya-
mot:

— a valutaarfolyam valamely valuta egységnyi mennyiségének mas

valutaban kifejezett ara;

— a devizaarfolyam pedig valamely deviza egységnyi mennyisége-

nek mas devizaban kifejezett ara.

A valutaarfolyam magasabb, mint a devizaarfolyam, aminek az az
oka, hogy a valutak szallitasa, kezelése koltségeket jelent a pénzigyi
kozvetitbk szamara.

Raadasul a gyakorlatban nem csak egy valuta- vagy devizaarfolyam-
mal talalkozunk: létezik vételi arfolyam, eladasi és kdzép arfolyam. A
kettd kozotti kildnbség a spread (vagy marge), ami a pénzigyi kdzvetitd
atvaltassal kapcsolatos koltségét és hasznat fedezi. Mivel az arfolyamok
egy egyes pénzlgyi kozvetitéknél is kilonbdzbek, ezért fontos a gazda-
sagi szereplbk szamara az MNB koézéparfolyam. (A jegybank minden
munkanapon délel6tt 11 dérakor allapitia meg a forint-euré (EUR/HUF)
hivatalos arfolyamot®).

5. tablazat: Néhany arfolyamjegyzés 2013. december 31-én az MNB-nél

és OTP banknal

MNB oTP oTP oTP OT_P OT_P

, P - valuta valuta deviza deviza
Név Jeldlés kdzeép- kdzeép- P s e .
vételi eladasi vételi eladasi

arfolyam | arfolyam arfolyam | arfolyam | arfolyam | arfolyam

agzﬁgf' AUD | 192,36 | 192,05 | 185,71 | 198,39 | 190,13 | 193,97
svajcifrank | CHF | 242,14 | 24226 | 234,27 | 250,25 | 239,84 | 244,68
kinai juan | CNY 3562 | 35,66 - - 35,3 36,02
eurd EUR | 296,91 | 297,2 | 288,88 | 305,52 | 294,23 | 300,17
angolfont | 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 dollar USD 215,67 215,88 209,84 221,92 213,72 218,04

forras: sajat szerkesztés MNB és OTP adatok alapjan

% A tiz legaktivabb devizapiaci tevékenységet folytatd belfoldi hitelintézet altal kozolt
EUR/HUF arfolyamadatokbdl, a legmagasabb és legalacsonyabb 2-2 érték elhagya-
saval, szamitott szamtani atlag képezi az aznapi EUR/HUF hivatalos devizaarfolya-
mot. A forint-dollar (USD/HUF) devizaarfolyam meghatarozasa az EUR/HUF és az
EUR/USD keresztarfolyam alapjan térténik, a tdbbi devizaarfolyamé pedig a szamitott
USD/HUF és a nemzetk6zi devizapiacon kialakult keresztarfolyamok alapjan.

149




PENZUGYTAN ALAPJAI

A nemzetkdzi pénzligyi alapfogalmakat vizsgalva még két tovabbi
arfolyamkategoriat érdemes kiemelni. Az effektiv arfolyam egy olyan
multilateralis mérészam, amely megmutatja a hazai pénznem értékének
valtozasat a legfontosabb kereskedelmi partnerorszagok pénznemeivel
(azokat fontossaguk szerint természetes sulyokkal ellatva) szemben.
Ertelmezni a valtozasat lehet, figyelembe véve a kereskedelmi kapcsola-
tokban (és ezzel a sulyokban) bekdvetkezd valtozasokat. A real effektiv
arfolyam — amely az effektiv arfolyam inflaciés kuldonbozettel korrigalt
értéke — alakulasabdl pedig egy orszag versenyképességében bekovet-
kezett valtozasra lehet kdvetkeztetni.

A valuta- és a devizaarfolyam — legalabbis egy rugalmas arfolyam-
rendszerben, lasd pl. USA dollar vagy euré — piaci kategdria, allando
mozgasban van. Az arfolyamok alakulasa a haztartasok, a vallalatok, a
pénzlgyi intézmények és egyéb gazdasagi szerepldk vételi és eladasi
szandékaitol, azaz a keresletétdl és a kinalatatél figg. A devizapiacok —
amelyek alapvetéen OTC jellegl, bankkodzi piacok (vagy mas néven
forex, azaz FX piacok) — mikodését a hatalmas forgalom, a piac kiemel-
kedd likviditasa, a szerepl6k nagy szama és foldrajzi szétszortsaga jel-
lemzi, ezért kozel allnak a kdzgazdasagi értelmii tokéletes piac fogalma-
hoz. A kereslet-kinalat, és ezzel az arfolyam alakuldsat az oriasi
forgalomnak k&észdnhetben jellemzéen egy piaci szerepld sem tudja tar-
tésan befolyasolni, kivéve talan néhany nagyobb jegybankot (lasd devi-
zapiaci intervenciok).

6000

m spot dgyletek m swap Ugyletek
5000

m forward ugyletek m egyéb tgyletek
4000

| .
| E
3000 f— fais
2000 = o
- I . l |
L
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34. abra: A vilag globdlis napi devizapiaci forgalma (napi aprilisi atlag,
milliard USD)

forras: sajat szerkesztés BIS adatok alapjan
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Nem rugalmas arfolyamok esetén a jegybanki beavatkozas nyoman is
megvaltozhatnak az arfolyamok, kétféle modon:

— leértékelés esetén a kuilfoldi deviza egy egysége tobb hazai
pénzzel lesz egyenlé (pl. 300 HUF/EUR helyett 315 HUF/EUR),
azaz ndvekszik az arfolyam;

— felértékelés esetén a kilféldi deviza egy egysége kevesebb hazai
pénzzel lesz egyenld (pl. 300 HUF/EUR helyett 280 HUF/EUR),
azaz csokken az arfolyam.

A leértékelés a gazdasagpolitika kedvelt eszkdze, mert serkenti az
exportot (az exportdr vallalatnak né az arbevétele vagy esetleg csok-
kentheti eladasi arait) és visszafogja az importot (az 1 EUR-ért behozott
kulféldi termék megdragul, az eddigi 300 Ft helyett 315 Ft-ba fog kertilni),
és ezzel kedvez6 hatassal van a fizetési mérleg szerkezetére. Az import-
termékek dragulasa miatt (figgéen azok szerepétdl a fogyasztasi szer-
kezetben) ugyanakkor a Iépés inflaciét general.

Hazai vonatkozasban az arfolyam (piaci alapu) gyengulése, vagy egy
esetleges leértékelése két tovabbi fontos hatasat célszerii még kiemelni:
egyrészt ndévekedne az allamaddssag (illetve annak deviza alapu hanya-
da), illetve negativan érintené a hazai devizahiteles problémakort.
(Ugyanakkor az Eurdpai Uniétdl érkezé tamogatasokat forintra valtva
tobb projekt lenne finanszirozhatd.) Ennek kdvetkezménye, hogy az arfo-
lyam alakulasanak megitélése — a gazdasag szerepl6inek szempontjabdl
nézve is — egy igen komplex gazdasagpolitikai tertletet jelent.

9.2.3 A nemzetkozi pénziigyi rendszer torténete

A nemzetkozi pénzigyi rendszer azoknak a szabalyoknak az 6sz-
szessége, amelyek révén az egyes orszagok bonyolitjak egymassal mo-
netaris tranzakcidikat. Egy masik — rendszer szemléletli megkdzelitésben
— megkozelitésben (Vigvari, 2013) ,Nemzetkozi pénzugyi rendszer alatt a
pénzugyi rendszer elemeinek (térvényes fizetbeszkdzok, instrumentu-
mok, informaciok) és alrendszereinek nemzetallamokon és valutabveze-
teken kivil megvaldsulé kapcsolédasai, folyamatai, kdlcsdnhatasai 6sz-
szességét, valamint e kapcsolatok, folyamatok és kdlcsénhatasok
strukturajat értjuk”.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszer elsé szakaszanak a XIX. szazad
utolsé6 harmadaban kialakult, 1871-t81*° az I. vildghabortig miikéds
aranystandard rendszert tekinthetjik. A rendszer f8bb jellemzéi:

% Elgszor Németorszagban,1871-ben rogzitették az arany arfolyamat a francia-porosz
haborut kévetéen, majd a rendszerhez a legtdbb orszag még az 1870-es években
csatlakozott (hazank a Monarchia révén csak 1892-ben).
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— rogziteni kell az egyes pénznemek aranyparitasat (pl. 1 uncia
arany 86,58 német markaval és 20,67 USA dollarral volt egyenlé,
és ezaltal pedig 1 USA dollar 4,19 német markaval), amelyet

— az allamok fenntartanak, és amely mellett vallaljak az arany véte-
Iét, illetve eladasat a hazai pénz ellenében.

A pénzkibocsatas tehat az aranykészlethez koététt, a valutaarfolyamok
stabilitasat az aranyautomatizmus biztositotta, amely révén az arfolyam-
ok egy, az arany orszagok kozotti szallitasanak koltsége altal kijelolt felsé
(kiviteli) és az alsé (behozatali) aranypontok altal meghatarozott, nem tul
széles savban ingadozhatott.

A rendszer az arfolyamok és az arak stabilitdsat eredményezte, de
ezzel egyutt szlikitette a tagorszagok monetaris politikajanak mozgaste-
rét. Mikodésének az 1. vilaghabor, illetve a hadikiadasok okozta fede-
zetlen pénzkibocsatas vetett véget. Bar prébaltak médosult formaban a
haborut kévetden visszaallitani, de mar nem tudott tartésan mikodni, és
valsagat csak erésitette az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag okoz-
ta leértékelés versenyfutas (pl. 1931-ben a font sterlinget 30%-kal, 1934-
ben az USA dollart 41%-kal értékelték le).

A 1. vilaghaboru kovetben jott létre a nemzetkdzi pénzugyi rendszer
masodik szakasza, a ll. vilaghaboru alatt megerés6dé USA vezérletével
(1946-ban a vilag aranytartalékanak 71%-aval rendelkezett), 1945 és
1971 kdz6tt miikddd Bretton Woods-i?’ rendszer. A rendszer fébb jel-
lemzéi:

— tartalékképzési mechanizmus;

— fix arfolyamrendszer;

— devizakorlatozasok leépitése (konvertibilitas biztositasa);

—  pénzugyi intézményrendszer kiépulése (pl. IMF, IBRD)

A fix arfolyamrendszer keretében rogzitették a dollar aranyparitasat (1
uncia arany egyenlé 35 USA dollar), az USA pedig vallalta, hogy a pari-
tason hajlandé aranyat dollarért adni-venni a tébbi tagallammal szemben.
A tobbi orszag rogzitette sajat pénzneme és az USA dollar paritasat,
amelyet egy szlk ingadozasi savban (+ 1%) kellett (jegybanki intervenci-
okkal) tartani.

1958-ig a rendszer zavartalanul mikodott, de a 1960-as évektdl val-
toztak a kérlilmények. A rendszer alapja az USA folyo fizetési mérlegé-
nek deficitje volt, és pénzpolitikajanak a vilaggazdasag likviditasi igényée-
hez valé igazitasa. A hideghaboru és a viethami haboru kdvetkeztében
emelkedd koltségvetési kiadasok miatt az USA dollar gyenglilését ered-

27 Ezen amerikai kisvarosban tartottak 1944. juliusaban a rendszert megalapozé pénz-
Ugyi konferenciat.
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ményezték, emiatt pedig a tovabbi nagyaranyu dollarkiaramlasok megfé-
kezésére az USA 1971 augusztusaban felfiiggesztette a dollar aranyra
valo atvalthatosagat. Bar az 1971 decemberében az tiz legfejlettebb t6-
kés orszag kisérletet tett a helyzet rendezésére (az USA dollart leértékel-
ték, a paritast 38 USA dollarra emelték, és az ingadozasi savot + 2,25%-
ra bévitették), az USA dollart 1973 februarjaban ujra leértékelték (11%-
kal), majd marciustol a fejlett orszagok altalanos lebegtetésre tértek at. A
lépések egyuttal hivatalosan is Bretton Woods-i rendszer végét jelentet-
ték.

1973-tél (gyakorlatilag 1971-t6l) a vilag vezetd pénzei kozott (USA
dollar, japan jen, illetve a k6zbs eurdpai pénz) rugalmas arfolyamrend-
szer van érvényben, tdbbszdr intervencidkkal kisérten. Az 1970-es évek
végén fellépd nemzetkdzi addssagvalsag, és az egyre gyakoribb pénz-
ugyi valsagok (pl. 1982-es latin-amerikai, vagy az 1994-es mexikoi)
ugyanakkor a nemzetkdzi pénzigyi rendszer szabalyozasat és a globalis
felugyeletet kovetelték meg, amit erbsitettek az elmult évtizedekre jel-
lemzd pénzigyi integracios torekvések.

9.2.4 Nemzetkozi pénziigyi intézmények

A nemzetkdzi pénzigyi szervezetek alapvetéen 1944 utan fejlédtek ki,
€s ma mar nagymértékben befolyasoljak az orszagok kozoétti pénzugyi
kapcsolatokat, szerepuk pedig a 2008-as valsag utan még inkabb felerd-
sOdott.

Az 1944-ben alapitott, jelenleg 188 tagorszaggal rendelkez6 Nemzet-
kozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) a nemzetk&zi mone-
taris rendszer egyik kdézponti intézménye. Létrehozasa o6ta célkitlizései
nem valtoztak, mikédése azonban folyamatosan igazodott a vildaggazda-
sagi helyzet valtozasahoz. Tevékenységének harom f6 pillére a gazda-
sagpolitikai feligyelet (gazdasagi- és pénzigyi folyamatok elemzése és
tanacsadas), a szakérti segitségnyujtas, illetve a hitelnyujtas a fizetési
mérleg problémakkal kizdé orszagok szamara.

Az alap mikodését a tagorszagok gazdasagi és pénziugyi helyzete
alapjan meghatarozott befizetések, kvotak finanszirozzak, amelyek
egyuttal a tagorszagok szavazati sulyat is meghatarozzak. Az alap sajat
pénzneme az 1969-ben létrejott SDR (Special Drawing Rights, azaz Ku-
I6nleges Lehivasi Jogok), ami egy elszamolasi egység, szamlapénz, ér-
tékét pedig egy valutakosar alapjan hatarozzak meg (2011-t6l 41,9%
USA dollart, 37,4% eurdt, 11,3% angol fontot és 9,4% japan jent tartal-
maz), amelyben a valutak sulyat a nemzetkdzi kereskedelemben betoltott
szerep szerint sulyozzak.
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35. dbra: A 12 legnagyobb tagorszag kvotarészesedése 2014 szeptemberé-
ben

forras: sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

A 2008-as valsagot kovetden féként a hitelezési szerepkore er6sodott
fel, 2009 tavaszan a G20-as csucs hatarozata alapjan megharomszoroz-
tak az IMF er&forrasait (mintegy 750 milliard dollarra). A hitelt hitel-
megallapodas keretében folydsitjak, amelyben rogzitik az adott orszag
altal felvallalt gazdasagpolitikai intézkedéseket is. A két nagy csoportba
sorolhat6 hitelek (rendes és kuldnleges hitelkeretek) kozul tébb Uj is
megjelent az elmult évtizedben, jelenleg harom hiteltipust érdemes ki-
emelni:

— az 1946 ota letezb, és a valsag hatasara rugalmasabba alakitott
készenléti hitelkeret (Stand-by Arragement, SBA) célja a rovid-
tavu fizetési mérleg problémak megoldasa, a hitelnyujtas idétar-
tama jellemzéen 1-2 év, a visszafizetés hatarideje pedig 3,5-5 év
(pl. 2008-ban lIzland és Gorogorszag szamara biztositott keret);

— az 1997 utan bevezetett rugalmas hitelkeret (Flexible Credit Li-
ne, FCL) célja valsag megel6zése és kezelése az er6s gazdasagi
alapokkal rendelkezé orszagok vonatkozasaban (pl. 2009-ben
Lengyelorszag esetében);
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— eldvigyazatossagi hitelvonal (PCL), amelyet stabil gazdasagi
alapokkal rendelkez8, de a rugalmas hitelkeret feltételeinek nem
megfeleld orszagok szamara kinalnak.

Magyarorszag 1982 6ta tagja a Nemzetkozi Valutaalapnak, a csatla-

kozas 6ta 11-szer vettik igénybe a Valutaalap eszkozeit készenléti, illet-
ve kiterjesztett hitel megallapodasok formajaban.

1 A legutolsé hitelfelvételre” a 2008-as pénziigyi valsag kirobba-
nasat kdvetéen, 2008. november 6-an kertlt sor: a 10,5 milliard
SDR 6sszegl (12,3 milliard eurd) készenléti hitelkeretnek kb.
73%-a lett felhasznalva. A tdrlesztés 3 év 3 hénap turelmi idé utan
2012 elején indult, és 2013. augusztus elején el6torlesztést kdve-
téen az dsszes kolcson visszafizetésre kerult. 2012-ben felmerailt
ugyan egy Ujabb hitelkeret lehetbsége, de a javuld piaci kdrtlme-
nyek nyoman nem kerdlt sor ujabb hitelszerz6dés megkotésére.

Az 1945-ben — eredetileg atmeneti jelleggel — alapitott Nemzetkozi
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank® (International Bank for Reconstruction
and Development) f6 célja a Il. vilaghaborut koveté vjjaépitések és a
fejlesztések finanszirozasa, az 1960-as évektdl pedig alapvetéen szer-
kezetatalakitasi és infrastruktura-fejlesztési programokat szamara forras
biztositasa. Forrasait a nemzetkozi pénz- és tékepiacokon vald kotvény-
kibocsatas biztositja. Magyarorszag 1982-ben lett tagja, és azoéta tobb
mint 40 egyezmény keretében 3,6 milliard dollar értékben finansziroztak
kilonbdzd (pl. mezégazdasag fejlesztési, vagy ipari szerkezetatalakitasi)
programokat.

A Nemzetkozi Fizetések Bankjat (Bank for International Settlements,
BIS) 1930-ban alapitottak, eredetileg az |. vilaghaborut kdveté német
jovatételi kotelezettségek lebonyolitasa céljaval. Jelenleg a kozponti
bankok k&zotti nemzetkdzi monetaris egyuttmikodés legfébb szervezbje
(,bankok bankja”), kdzgazdasagi és monetaris kutatasi tevékenységet és
adatgydjtést folytat, illetve a bazeli bankfeligyeleti bizottsag mikodtets-
jeként a bankok szabalyozasaval kapcsolatos tanacsadoi és koordinaci-
0s tevékenységet folytat.

1 Az IMF honlapja:

25. http://www.imf.org/external/index.htm

2 Erdekesség, hogy az azt megel6zéen az 1995-8s gazdasagpolitikai intézkedések
(,Bokros-csomag”) kapcsan el6vigyazatossagbol megkotott hitelkeret (264 millio
SDR) végiil egyaltalan nem kertlt lehivasra.

29 A Nemzetkdzi Fejlesztési Tarsulassal egyltt Vilagbank, és tovabbi hdrom masik pénz-
Ugyi intézménnyel egyutt Vilagbank-csoport néven is talalkozhatunk vele.
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1 AVilagbank honlapja:

26. http://www.worldbank.org/
A BIS honlapja:

27. http://www.bis.org/index.htm

9.3 OsszEFoG LALAS, KERDESEK

9.3.1 Osszefoglalas

A nemzetkdzi pénzigyek alakulasanak egyik fontos eszkoze a fizetési
mérleg, amely részmérlegeinek alakuldsa megmutatja az orszag kulsé
gazdasagi kapcsolatainak alakulasat. Az arfolyam egy gazdasag legfon-
tosabb kulsé valtozdja, annak alakulasa hatassal van a gazdasag sze-
repldinek pénzigyi helyzetére. Az alapfogalmak mellett a lecke a bemu-
tatta a nemzetkézi pénzlgyi rendszer fejlédésének f6bb szakaszait az
1870-es évekidl napjainkig, kiemelve az aranystandard rendszer, a
Bretton Woods-i rendszer és a rugalmas arfolyamrendszerek fébb jel-
lemvonasait. A nemzetkdzi pénzugyi rendszer intézményei kozul az IMF,
az IBRD és a BIS mikodését targyaltuk, kiemelve a pénzigyi valsagot
kovetben felértékel6dott IMF hitelkonstrukcioit, illetve hazank és az IMF
kapcsolatat.

9.3.2 Onellenérzé kérdések

1. Mutassa be és jellemezze a fizetési mérleget!
2. Mutassa be és jellemezze a fizetési mérleg részeit!

Definidlja és jellemezze a jegybank arfolyamok alakulasaba valé
beavatkozasanak két f6 modjat!

Jellemezze az aranystandard rendszert!
Jellemezze a Bretton Woods-i rendszert!
Mutassa be a Nemzetkdzi Valutaalap mikodését!

Mutassa be a Nemzetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank és a
Nemzetkézi Fizetések Bankja mikodését!

w

N o s

9.3.3 Gyakorl6 tesztek

A folyé fizetési mérleg aktivuma azonos mértéki nettd tékeimportot
jelent.

- igaz
—  hamis
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A devizak adasvétele a lebonyolitott forgalmat tekintve dontéen
— OTC piacon zajlik.
— atbzsdén zajlik.

— a jegybankok altal mikodtetett k6z6s nemzetkozi fizetési rend-
szerben torténik.

A felértékelés hatasara megdragul az import hazai pénzben, illetve
a kulféldi pénzben kifejezett exportarak csdkkenhetnek, de hazai pénz-
ben — ndvelve a vallalatok arbevételét — néhetnek is.

- igaz
— hamis

Melyik nem a Bretton Woods-i rendszer jellemzéje?
devizakorlatozasok leépitése

— rugalmas arfolyamrendszer

nemzetkdzi pénzugyi intézményrendszer kiépulése

Melyik nemzetkdzi pénzugyi intézményre igaz az, hogy a bazeli
bankfelligyeleti bizottsag mikddtetdjeként a bankok szabalyozasaval
kapcsolatos tanacsaddi és koordinacios tevékenységet folytat?

—  Nemzetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
Nemzetkozi Valutaalap
Nemzetkézi Fizetések Bankja

Prébavizsga

A folyo fizetési mérleg harom nagyobb egységre tagolhato:
— aruk és szolgaltatasok, tékemérleg, jegybanki tartalékok

— masodlagos jovedelmek, portfolibefektetések, tévedések és ki-
hagyasok egyenlege

— aruk és szolgaltatasok, els6dleges jovedelmek, masodlagos jove-
delmek

A készenléti hitelkeret egy 1997 utan bevezetett IMF hiteltermék,
amelynek célja a valsag megel6zése és kezelése az er6s gazdasagi ala-
pokkal rendelkezd orszagok vonatkozasaban.

— igaz
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—  hamis

Zardvizsga A

Melyik arfolyamkdzlésre igaz, hogy a hazai pénznem egy egysé-
geének az arat adjak meg a kulféldi pénznemben?

— direkt jegyzés
—  kozvetett jegyzés
—  effektiv arfolyam

Ha a folyé fizetési mérleg és a tékemérleg egyuttes egyenlege po-
zitiv, akkor netté finanszirozasi igényrél beszélunk.

- igaz
—  hamis

Zarévizsga B

Melyik nem a fizetési mérleg jellemzdje?
a forgalmi (flow) tipusu szemlélet
— ajegybank intézkedéseinek arstabilitasra gyakorolt hatasat mutat-
jameg
kettés kdnyvelés elve

Az aranystandard rendszerben rogzitették az egyes pénznemek
aranyparitasat, amely mellett a részt vevé orszagok vallaljak az arany
vételét, illetve eladasat a hazai pénz ellenében.

- igaz
—  hamis
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10. GAzZDASAGI ES PENZUGYI INTEGRACIO EUROPABAN

10.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

2002. januar elsején kertilt sor a térténelem legnagyobb készpénzcse-
réjéere, amelynek keretében tobb mint 15 milliard bankjegyet és
51 milliard érmét gyartottak, és ezekkel cserélték le a nemzeti forgalom-
ban akkor lévé 9 milliard bankjegyet és 107 milliard érmét. A 2001. szep-
tember eleje és 2002. februar vége kodzott lezajlott mivelet jelentds si-
kerként volt elkonyvelhet6. Ugyanakkor 1957-t6l hosszu ut vezetett
odaig, és az azodta eltelt tizenkét évben tovabb er6sddott az integracios
folyamat. A 2008-as pénzligyi valsag tébbek kozott a kozés gazdasagpo-
litika és egyuttal az eurd alapjainak hianyara hivta fel a figyelmet, lehet6-
ségkeént 2012-ben még Gordgorszag eurozénabdl valo kilépése is felme-
rult.

A lecke célja gazdasagi integracié formainak és kiemelten az europai
gazdasagi integracio folyamatanak a targyalasa. A hallgatd ismerje meg
a gazdasagi integracié lehetséges tipusait. Képes legyen bemutatni az
EGK létrehozasatol kezdve az gazdasagi és pénzlgyi integracié eurdpai
folyamatat, az egységes monetaris politika és az euré bevezetése érde-
kében tett Iépéseket és erbfeszitéseket. Képes legyen értelmezni a ko-
z0s monetaris politika mikodését, ismerje a gazdasagi integracié mélyi-
tése érdekében a pénzigyi valsag ota tett intézkedéseket.
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36. abra: Gazdasagi és pénziigyi integrdacio Europdaban lecke struktirdja
forras: sajat szerkesztés

10.2 TANANYAG

10.2.1 A gazdasagi integracio és tipusai

A XX. szazadban feler8sddtek a gazdasagi integracios folyamatok,
amely soran az abban részt vev6 orszagok kozott egyre szorosabb gaz-
dasagi egyuttmikdodés jon létre. A gazdasagi integracionak ugyanakkor
szamos (egymasra épul6) formajat, tipusat megkuldonbdzethetjik:

—  preferencialis 6vezet, ami egy laza egyuttmikoddési forma, amely-
ben az részt vevé orszagok egymasnak bizonyos kedvezménye-
ket nyujtanak;

— szabadkereskedelmi &vezet, amely soran a részt vevd orszagok
egymassal szemben eltérik a kereskedelmi akadalyokat, de
megmarad a tagorszagok o6nall6 vampolitikaja (pl. az 1960-as
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években létrehozott Eurépai Szabadkereskedelmi Tarsulas
(EFTA), vagy az 1994-ben létrehozott Eszak-Amerikai Szabadke-
reskedelmi Tarsulas (NAFTA);

— vamuni6, amely esetén a részt vev6 orszagok egységes vampoli-
tikat folytatnak a kivulallé orszagokkal szemben, ezzel megvalé-
sitva az aruk és szolgaltatasok szabad aramlasat;

— kb6z6s piac, amely esetén az eréforrasok optimalis allokacioja ér-
dekében minden termelési tényez6 (aruk, szolgaltatasok, téke,
munkaerd) szabadon aramlik az orszagok ko6zott;

— gazdasagi unié, amelyben megvalosul az egységes gazdasagpo-
litika;
—  pénzigyi uni6, amely esetén egységes pénzugypolitika valdsul
meg, valamint k6z0s pénzt vezetnek be.
Tovabbi szakasznak tekinthetjik a politikai uniot, amelyben a nemzet-
allamok kozott allamszévetség, konfoderacid, vagy foderacié jon létre.

10.2.2 Az eurdpai gazdasagi integracio torténete

10.2.2.1. Az 1950-60-as évek lépései

Az eurdpai gazdasagi integracio el6zménye az 1950-es években hat®
europai orszag altal alairt harom szerzédés volt:

— az 1951-ben aldirt, az Eurdpai Szén- és Acélkdzosséget létreho-
z6 (ESZAK) szerzédés;

— az 1957-ben alairt Eurépai Atomenergia-k6zdsséget létrehozo
(EURATOM) szerzddés, illetve

— az ugyanazon évben alairt, az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget

létrehozé (EGK) Rémai Szerzddés.

Az EKG fontos célja volt a tagallamok gazdasagi integracidja, ezen
belll — k6z6s politikak kidolgozasa mellett az kozdsség egészére kiterje-
dd vamunio (1968-ra valésul meg), majd az ezt kdvetd tizenkét éves at-
meneti id6 utdn a kdzds piac létrehozasa. A kdzds pénzre vonatkozo
elképzelések ugyanakkor még nem szerepeltek a szerz6désekben, és
gazdasagpolitikai egyuttmikodés terén csak is csak alapelveket fogal-
maztak meg:

— a tagallamok a Szerzddés céljainak eléréséhez szikséges mér-
tékben koordinaljak gazdasagpolitikjukat; illetve

30 Franciaorszag, Német Szdvetségi Kdztarsasag, Olaszorszag, Belgium, Hollandia és
Luxemburg.
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— a Kozosseég intézményeinek tekintettel kell lennitk arra, hogy ne
veszélyeztessék a tagallamok belsé és kiilsé pénziigyi stabilita-
sat.

Ezen tul két bizottsag Iétrehozasat lehet még kiemelni:

— az 1958-ban létrejott Monetaris Bizottsag feladata a gazdasagi
és pénzigyi folyamatainak elemzése volt, illetve

— az 1964-ben megalapitott Jegybankelnokok Bizottsaganak fe-

ladata a monetaris stratégiak egyeztetése volt.

A k6zds pénz bevezetésének els6 érdemi allomasa az 1962-ben elfo-
gadott Marjolin-memorandum volt, amely a gazdasagi unidé vamuniébol
valoé kialakulasat tlizte ki célul az 1960-as évek végeére, a tagallamok
valutai kozotti véglegesen rogzitett arfolyamokkal. Mivel az 1960-as
években a j6l mikodd Bretton Woods-i rendszer széles korl arfolyam-
stabilitast biztositott, ezért a kozds pénz érdekében nem térténtek tovab-
bi lépések.

Az 1960-as évek végére a nemzetkdzi kdrnyezet jelentés mértékben
megvaltozott, ezért feler6sddtek az integracids torekvések. Az Eurodpai
Bizottsag 1969-ben elbterjesztett egy javaslatot (az ugynevezett Barre-
tervet) a k6zos pénznemmel kapcsolatos elképzelés tovabbfejlesztésére,
aminek hatasara a Gazdasagi és Monetaris Unié szakaszos megvalosi-
tasarol szolo terv kidolgozasaval biztak meg a (Luxemburg miniszterel-
noke) Pierre Werner vezette szakérti csoportot.

1970-ben nyilvanossagra hozott Werner-jelentés azt javasolta, hogy
a GMU-t tdbb Iépésben, 1980-ig bezardlag hozzak Iétre. A terv 6 elemei:

— teljes konvertibilitds, azaz a tagorszagok valutainak a téke-
mozgasok teljes liberalizacioja melletti szabad atvalthatésaga;

— arfolyamsavok sziikitése, majd rogzitése: a kdozds valuta beve-
zetése érdekében a valutaarfolyamok teljes és visszavonhatatlan
rogzitése;

— monetaris tartalékalap-képzése a fizetési mérlegek stabilizalasa
érdekében.

A tervezet nagy hangsulyt helyezett a gazdasagpolitikai koordinaciora
is, és emiatt egy kdzOsségi szintl gazdasagpolitikai dontéskdzpont felal-
litasat szorgalmazta.

Az arfolyampolitika terén a ,valutakigyé” mechanizmusa 1972 aprili-
saban Iépett mikodésbe, amely a valutdk 6sszehangolt arfolyam-
ingadozasat, a dollarhoz viszonyitva szilk keretek k6zé szoritotta: a részt
vevl valuték arfolyamat egy 2,25% szélességi savban (,kigyd”) kellett
tartani, szemben az egyes devizaknak az USA dollarral szembeni megal-
lapitott 4,5%-0s szélességl savval (,kigyoé az alagutban”). 1973-ban lét-
rejott az Eurdpai Monetaris Egyittmikodési Alap (EMCF), amelynek — a
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valutakigyé miikddésének elfsegitésén tul — a kézponti bankok jovébeni
ko6zosségi szervezddésének kiinduldpontja lett.

A tervezet végrehajtasanak ugyanakkor belsd, és féként kilsé kordl-
mények sem kedveztek. A tagallamok nem hajtottak végre a folyamatos
arfolyamsziikitéseket, és a meglévé gazdasagpolitikai egyeztetés kerete-
it is elégségesnek tartottak. Megvaltozott a nemzetkdzi pénzigyi kérnye-
zet is: 1973 marciusaban az USA bejelenti az USA dollar lebegtetését
(és ezzel megsziint a Bretton Woods-i rendszer), illetve 1973 decembe-
rében megtértént az elsd olajarrobbanas (a kéolaj-exportald orszagokat
tomoritd OPEC 3 $-rél 12 $-ra emelte az olaj hordonkénti arat). Bar 1973
marciusaban a megszuntették a dollarral szembeni ingadozasi savot,
tehat lebegtetni kezdték a dollarral szemben (azaz a ,kigyét kiengedték
az alagutbaol”), a valutakigy6 — kilépések és arfolyam le- és felértékelések
miatt — mar nem mikdodott.

A folyamat tehat lendiletét vesztette, a nemzetkozi pénziigyi rendszer
valtozasa és az egyes orszagok eltér6 gazdasagpolitikai reakciéi miatt
1974-ben hivatalosan is lemondtak a Werner-terv megvaldsitasarol.

10.2.2.2. Az Eurdpai Monetaris Rendszer

Az 1970-es évek végén a tagorszagokban végbe mend politikai valto-
zasoknak koszdnhetben ujra feler6sddtek az integracids térekveések,
amelynek eredménye az 1979 marciusaban létrehozott Eurépai Mone-
taris Rendszer (European Monetary System, EMS) lett. A rendszer m{-
kodésének pillérei:

— az eurdpai pénzlugyi egyseg, azaz az ECU (European Currency
Unit, ECU), mint mesterségesen kialakitott valutakosar®!, aminek
az értékét a tagallami valutai révén hataroztak meg a k6zosségen
bellli, kereskedelem aranyaban (6téves felllbiralat mellett);

— az arfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism,
ERM), amely szerint a bilateralis piaci arfolyamoknak a hivatalos
paritashoz (ECU) képest meghatarozott savhataron belll
(22,25%) kellett maradniuk®;

— a hitelmechanizmus, amely szerint a tagallamok kézds alapot
hoztak létre a gyengébb valutaval rendelkezé orszagok arfolyam-
problémaik és fizetési mérleg nehézségeik tamogatésara.

31 1979. marcius 13. és 1984. szeptember 16. kdz6tt a kosar szerkezete: 32,98% német
marka, 19,83% francia frank, 13,34% font sterling, 10,51% holland forint, 9,64% belga
frank, 9,49% olasz lira, 3,06% dan korona, 1,15% ir font.

32 Kivétel az olasz lira, amely esetén szélesebb, +6%-0s lebegtetési savot engedélyez-
tek.
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Az ECU nem volt térvényes fizetbeszkoz, fizikai formaban, azaz bank-
jegy és érme formaban nem jelent meg mikdodése alatt, de hasznalata
folyamatosan terjedt: mint elszamolasi egység a tagallamok kdézponti
bankjai kozotti tranzakciokban, majd a valuta- és kotvénypiacon is fontos
fizetési eszkoz lett, illetve tartalékvalutaként is egyre hangsulyosabb sze-
repet kapott.

A rendszer 1979-ben nyolc orszag® részvételével indult, Nagy-
Britannia kivil maradt®. Az EMS végiil céljanak megfelelve hozzajarult a
monetaris stabilitashoz, segitette az inflacié csdkkenését és az arfolyam-
ok viszonylagos stabilitasat.

10.2.2.3. A Delors-terv

Az 1980-as évek kdzepén ujra feler6sédtek a monetaris integracios
torekvések, amelynek fontos eleme volt — az Eurdpai Gazdasagi Kozos-
séget létrehozé szerz8dés elsé atfogé mddositasaként — az 1986. febru-
arban alairt Egységes Eurépai Okmany (Single European Act, SEA). Az
okmany megerdsitette a monetaris unié létrehozasanak a szandékat,
tovabba az egységes aru-, szolgaltatas-, téke- és munkaerdpiac kialaki-
tasa érdekében megteremtette az Eurdpai Egységes Piac 1992 végére
valo létrehozasanak feltételeit. A tagorszagok szamara az eurdpai arfo-
lyam-mechanizmusban valé részvételt kotelezettségként rogzitette, to-
vabba elbirta a tékeforgalmi liberalizaciét.

1988 nyaran az Eurdpai Tanacs a hannoveri ulésén megerfsitette a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 (tovabbiakban GMU) megvaldsitasanak
szandékat, és létrehozott egy bizottsagot, amely Jacques Delors, az Eu-
répai Bizottsag elndke vezetésével vizsgalta az unié megvaldsitasanak
lehetéségét és javaslatot tett annak szakaszaira®.

A tervezet fontos megallapitasa volt, hogy a monetaris unio létrehoza-
sa objektiv, gazdasagi szikségszerliség, az egységes belsé piac létre-
hozasanak része. A korabbi Werner-tervhez képest ujdonsag volt a jegy-
bankok kozotti egyuttmikodés erbsitésének, és a kdzponti bankok
eurdpai rendszere létrehozasanak célja. A bizottsag szerint a monetaris
uniot harom, egymasra épuld szakaszban kell megvalésitani:

33 Franciaorszag, NSZK, Belgium, Luxemburg, Hollandia, Olaszorszag (mint az EGK
alapitoi), illetve az 1973-ban csatlakozott Dania és rorszag.

34 Bar 1990 oktdberében csatlakozott hozza, de 1992 8szén erls arfolyamspekulacio
kdvetkezében a brit kormany méar nem tudta a font sterlinget az arfolyamsavon belll
tartani, igy 1992. szeptember 16-an a britek az EMS-bél kiléptek (,Fekete Szerda”).

B A bizottsag tagja volt tdbbek k6zott Lamfalussy Sandor (,az eurd atyja”) magyar szar-
mazasu kdzgazdaszprofesszor, mint a Nemzetkdzi Fizetések Bankja vezérigazgatdja.
(1994-t61 1997. junius 30-ig az Eurdpai Monetaris Intézet elsé elndke.)
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— az 1993 végéig tartd elsé szakaszban erésiteni kell a monetaris
szintl(i egyuttm(ikddést, elharitani a pénzlgyi integracié akadalya-
it, és csokkenteni a tagallami gazdasagpolitikak eltéréseit;

— a masodik szakaszban létre kell hozni a gazdasagi és monetaris
unio szervezeti kereteit, és erésiteni a gazdasagi konvergenciat;

— a harmadik szakaszban az arfolyamok visszavonhatatlan régzité-
sével és a kozponti bank mikoédésének megkezdésével a kdzds
monetaris politika megvaldsitasa.

Mig az els6 szakasz a fennallé intézményi kereteken belll valésult

meg, addig a tovabbi szakaszokhoz mar szikséges volt az intézményi
struktura formalis megvaltoztatasa a Romai Szerz6dés mdodositasaval.

10.2.2.4. A maastrichti konvergenciakritériumok

1989 végén az Eurdpai Tanacs kormanykoézi konferencia 6sszehiva-
sat kérte a gazdasagi és monetaris unié megvalositasa érdekében,
amelynek eredményeképpen sziletett meg az 1992. februar 7-én alairt
Maastrichti Szerzédés. Az Eurépai Unidt létrehozo, a ratifikacié elhizoé-
dasa miatt csak 1993 novemberétdl életbe 1€p6 Maastrichti Szerz6dés
harom nagy pillérre tamaszkodik: Eurépai Kézésségek, a kdzds kil- és
biztonsagpolitikan, valamint a bel- és igazsagugyi egyuttmikddésen.

Az elsé pillér kiegészult egy gazdasagi és monetaris politikaval foglal-
kozo uj fejezettel, lefektetve benne a GMU alapjait és megvalositasanak
menetét. Az Uj monetaris rendszer, azaz a Kbdzponti Bankok Europai
Rendszere és az Eurdpai Kézponti Bank alapokmanyat, illetve az Euro-
pai Monetaris Intézet alapokmanyat jegyzékdnyv formajaban csatoltak a
szerz6déshez.

Fontos lépés volt a gazdasagi konvergencia mérése tekintetében a
maastrichti konvergenciakritériumok kialakitdsa. Ezek ma is olyan
gazdasagi és pénzigyi kévetelmények, amelyeket a Gazdasagi és Mo-
netaris Uniodba vald belépéshez és az eurd kdzos pénzként vald beveze-
téséhez egy tagallamnak teljesitenie kell. A kritériumok a kdvetkezdk:

— arstabilitds, amely szerint a monetaris unidéba valé belépést
megel6z8 egy évben az inflacios rata legfeljebb 1,5 %-kal mulhat-
ja felll az EU leg-alacsonyabb inflaciés ratat felmutaté harom or-
szaganak szamtani atlagat;

— kamatlab-konvergencia, amely szerint a hosszu tavu referencia-
kamatlab (tiz éves allampapir éves hozama) legfeljebb 2 %-kal
mulhatja felll az EU legalacsonyabb inflacios ratat felmutaté ha-
rom orszag a hosszu tavu kamatlabanak szamtani atlagat;

165



PENZUGYTAN ALAPJAI

— kormanyzat pénziigyi helyzetének fenntarthatésaga, amely
szerint az allamhaztartas folyé deficitie nem haladhatja meg a
GDP 3%-at, a brutté allamaddssag pedig nem lehet tobb a GDP
60%-anal;

— arfolyamstabilitas, amely szerint az arfolyam sulyos feszlltsé-
gek nélkul egy rogzitett savon belul (+2,25%, majd 1993 augusz-
tusatél £15%) marad, illetve a monetaris unidba valé belépést
megel6z6 két évben az adott orszag egyoldalian nem értékelheti
le valutajat.

Ugyanakkor a szerz6dés az allamhaztartasi egyenlegére és addssa-

gara vonatkozo feltétel kapcsan kivételeket is meghatarozott:

— a GDP-aranyos koltségvetési hiany jelentés mértékben és folya-
matosan csokken, és elér egy, a referenciaértékhez kdzeli szintet;

vagy

— a referenciaérték tullépése csak kivételes (pl. természeti kataszt-
réfa nyoman) és atmeneti, és az arany kézel marad a referencia-
értékhez; illetve

— az allami szektor adéssagara vonatkozd arany elegend meérték-
ben csokken, és kielégité Utemben kozelit a referenciaértékhez
(utébbi kivételt tobb tagorszag esetén is alkalmaztak, pl. Belgium,
Olaszorszag, vagy Gordgorszag).

A kritériumok elénye, hogy viszonylag objektiven, és tobb szempont-
bol nézve teszik lehetbvé a gazdasagi konvergencia mérését, de kritika-
jaként emlithet6, hogy a realgazdasag teljesitményét (pl. ndvekedés,
foglalkoztatottsag, fizetési mérleg helyzete) nem jelzik.

10.2.2.5. A Stabilitasi és Névekedési Paktum

A fiskalis kivételek pontositasa és kiegészitése érdekében fogadtak el
1996-ban a Stabilitasi és Novekedési Paktumot (Stabiliy and Growth
Pact, SGP), amelynek célja az eredményes allamhaztartasi gazdalkodas
folyamatos szinten tartasa volt. Az egyezmény két agra bonthato:

— a megel6z6 ag (1466/1997/EK rendelet) a koltségvetési egyen-
leg feligyeletére és gazdasagpolitikaik 6sszehangolasara vonat-
kozik;

— akiigazité ag (1467/1997/EK rendelet) pedig tulzott hiany eljaras
szabalyait foglalja 6ssze.

Az egyezmeény értelmében a harmadik szakasz kezdetére minden or-
szagnak be kell mutatnia a kdltségvetési stabilitasi tervét, amelynek ko-
zéptavu célja egyensuly vagy tobblet. Az ellenérzés keretében a moneta-
ris unid tagjai stabilitasi programot, az azon kivuli tagallamok pedig
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konvergencia-programot nyujtanak be, amelyeket az Europai Bizottsag
ertékel.

Amennyiben egy tagallam esetén a koltségvetési hiany a megenge-
dett referenciaértéket (3%) meghaladja, unidés szinten ugynevezett tal-
zott hiany (deficit) eljaras indul. A folyamat dsszetett, a Tanacs a tulzott
hiany fennallasanak megallapitasat kdvetéen specifikus ajanlasokat ad
az érintett tagallamnak. Ha a tulzott hiany tovabbra is fennall, akkor vég-
s6 esetben a koltségvetési fegyelmet megsértd tagorszag koteles kama-
tozo letétet befizetni a kdzdsségi koltségvetésbe, amely két részbél all:

— egy allando rész, amely a GDP 0,2%-anak felel meg; illetve

— egy valtoz6 rész, amely a hiany és a referenciaérték kozotti ku-

I6nbség egytizedének felel meg (pl. 6%-0s hiany esetén 0,3%).

A letét éves dsszegének felsd hatara a GDP 0,5%-a, és ha a hianyt a
kovetkezb két év soran sem igazitjak ki, akkor birsagga alakul. (A ta-
pasztalatok szerint ez mar politikai kérdés, eddig — kiemelve a német és
francia tulzottdeficit-eljaras 2004-ben elmaradt szankcionalasat — nem
kerllt még sor birsag kiszabasara.)

A fiskalis fegyelmet biztositdé rendelkezések kozott szerepelt tovabba
a koltségvetési hiany monetaris finanszirozasanak tilalma is, azaz a
jegybankok nem nyujthatnak hitelt az allamhaztartasi deficit fedezésére.
Egy masik — a 2008-as valsag kapcsan érdekes — zaradék szerint pedig
sem a kdzdsség, sem pedig egyetlen tagallam nem felel6s mas tagallam
adossagaert, illetve azt nem vallalhatja at.

10.2.2.6. A Gazdaségi és Monetaris Uni6 megvalosulasa

A GMU els6é szakasza 1990. jul. 1-jétdl vette kezdetét, az alabbi
megvalodsitott elemekkel:

— atbkemozgasokra vonatkozo6 korlatozasok teljes leépitése;

— anemzeti jegybankok kozétti szorosabb egyuttmikodés kialakita-
sa (az 1964-ben megalapitott Jegybankelndkdk Bizottsaga hatas-
korének bévitésével);

— a tagallamok kozotti szorosabb gazdasagpolitikai egyeztetés ke-
reteinek kialakitasa.

A GMU masodik szakasza 1994-ben vette kezdetét, és — az idékoz-

ben 1995 decemberében az EU madridi csucsértekezleten hozott dontés
alapjan — 1998 végéig tartott. FObb elemei:

— az eurdpai jegybank elédje, az Eurépai Monetaris Intézet (EMI)*®
megalapitasa;

% Ezzel egy idében megsziint a Jegybankelndkdk Bizottsaga.
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— az egyseges monetaris politikara valo attérés jogi, intézményi és
technikai el6feltételeinek kialakitasa;

— a tagallamok gazdasagi teljesitményének kozelitése a konver-
gencia-kritériumok teljesitése révén; illetve

— anemzeti jegybankok fliggetlenségének biztositasa.

37. abra: Az inflacié konvergencidja a 12 tagu eurdoévezetben (éves noveke-
dés %-ban)

forras: Eurépai Bizottsag, 2007.

Az EMI vizsgalva a maastrichti konvergenciakritériumok teljesuilé-
sét, konvergenciajelentéseket® tett kozé. Az utolsé jelentését 1998 tava-
szan tette kozzé, és annak alapjan 1998 majusaban az EU brusszeli
csucstalalkozéjan megerésitették, hogy a 15 tagallam koziil tizenegy®
teljesitette a kdzos valuta bevezetésének feltételeit. Svédorszag és Go-
rogorszag eltérésben részesuld tagallamnak mindsultek, azaz nem telje-
sitették az euro bevezetéséhez szikséges feltételeket (de hosszu tavon
kotelezettséglk a ko6zos valuta bevezetése). Dania és az Egyesult Ki-

37 1995-re nézve egy tagorszag tudott minden, és 6t tagorszag tudott harom feltételt
teljesiteni, 1996-ra pedig kicsit romlottak az aranyok (egy és négy tagorszagra).

8 Belgium, Németorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, irorszag, Olaszorszag, Lu-
xemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag.
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ralysag ,kivulmaradasi zaradéknak™ nevezett joggal élt, ami alapjan fel-
mentést kaptak a GMU harmadik szakaszaban valé részvétel aldl (fenn-
tartva maguknak a késdébbi csatlakozas jogat).

A GMU harmadik szakasza 1999-ben vette kezdetét. Visszavonha-
tatlan régzitették a monetaris unidban részt vevé orszagok valutaja és az
eurd kozotti atvaltasi aranyokat, és a monetaris politikat a Kézponti Ban-
kok Eurépai Rendszeréhez delegalva, az Eurdpai Kézponti Bank iranyi-
tasaval létrejott az egységes monetaris politika.

Visszavonhatatlanul rogzitett - J0
10

. < 20
euroatvaltasi arfolyamok

500*u=e

= 40,3399 belga frank
=1,95583 német marka

= 340,750 gorog drachma
= 166,386 spanyol pezeta
= 6,55957 francia frank
=0,787564 ir font
=1936,27 olasz lira

= 40,3399 luxemburgi frank
=2,20371 holland forint

= 13,7603 osztrak schilling
= 200,482 portugdl escudo
=5,94573 finn marka

38. dbra: Visszavonhatatlanul rogzitett euroatvaltasi arfolyamok

forras: sajat szerkesztés

Ezzel egy id6ben — az 1979-ben létrejott Europai Monetaris Rendszer
egyik pillérének modositasaként — ERM-II néven U] arfolyam-
mechanizmus lépett életbe, amelynek célja az eurénak az euroOvezeten
kivali EU-tagallamok nemzeti fizet6eszkdzeivel szembeni arfolyamat sta-
bilizalni. A belépés idbzitése opcionalis, de teljesitése — mint az
arfolyamstabilitas feltétele és — az eurd bevezetése miatt kotelezd. A
rendszer keretében:

— meghatarozzak az adott orszag valutajanak a kdzponti paritasat
az eurdval szemben, és ahhoz képest egy +15%-0s ingadozasi
sav engedélyezett;
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— asav kdzepe (paritds) modosithatd, de a tagorszag valutajat csak
felértékelni lehet (ahogy azt tette pl. Szlovakia 2007 marciusa-
ban);

— az ingadozasi sav kézdés megegyezés alapjan szilikebb is lehet
(pl. Dania esetén az euro ellen 7,46038 dan koronaban meghata-
rozott kozponti arfolyamhoz képest +2,25%).

A koz6s pénz ugyanakkor a harmadik szakasz kezdetén fizikailag
még nem jelent meg: az eurd csak szamlapénzként funkcionalt. A pénz-
piacokon tehat kereskedés ettdl a naptol kezdve kizarolag euréban zaj-
lott, de a ,hétk6znapokon” a nemzeti valutaknak kellett atmenetileg forga-
lomban maradni, mint az eurd valtépénzei. Az eurobankjegyek és az
euroérmék bevezetésére, és ezzel a térténelem legnagyobb készpénz-
cseréjére az EU 12 orszagaban® 2002. januar elsején keriilt sor, a csere
viszonylag zokkenémentesen, két honapon belul lezajlott.

1 Az eurd bankjegyek és érmék képei az alabbi linkeken érhetéek
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 gazdasagi és monetaris unié miikodése

A Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) az Eurdpai Koz-
ponti Bankot (EKB) és az EU-tagallamok nemzeti kdzponti bankjait
(NKB) foglalja magaban fuggetlenul attdl, hogy az adott tagallamban be-
vezették-e az eurdt vagy sem. Jogi személyiséggel nem rendelkezik,
nincs intézkedési joga és sajat dontéshozé testilete.

Az Eurdpai Kézponti Bank honlapja:

31. https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Az Eurdpai Kdzponti Bank feladata 1999-t6l az eurodvezet monetaris
politikajanak alakitasa. Az eurodvezet (eurorendszer) a KBER-hez ké-
pest egy sziikebb csoport, amely az EKB-t, valamint az eurét mar beve-
zetett orszagok nemzeti kdzponti bankjait témoriti. Az EKB mint az Euré-
pai Unid egyik intézménye jogi személyiséggel is rendelkezik.

39 A korabban emlitett 11 orszaghoz csatlakozott Gorégorszag, miutan az Eurdpai Bizott-
sag 2000-ben elkészitett jelentése alapjan teljesitette a k6zds valuta alkalmazasahoz
sziikséges feltételeket. Erdekesség — mint utdlag kideriilt —, hogy a kdltségvetési hia-
nyara vonatkozo feltételt csak ,kreativ kdnyvelés” (csalas) révén tudtak teljesiteni.
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Bevezetése 6ta ugyanakkor folyamatosan béviilt az eurodvezet, sét a
jelenleg 18 tagu csoport 2015-t8l ujabb tagorszaggal, Litvaniaval bévdl.
Erdekesség, hogy az eurézénan kiviil az euré tovabbi hat eurdpai orszag
fizet6eszkoze: azt Andorra, Monaco, San Marino és a Vatikan szerzddés
alapjan, ugyanakkor Koszové és Montenegré nem hivatalosan vezette
be.

| Belgium
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39. dbra: Az eurd bevezetése az EU-ban

forras: Az euroovezet

Az eurodvezeten kivlli unids tagorszagok Nagy-Britannia és Dania
kivételével minden évben konvergenciaprogramot készitenek, bemutat-
van abban a koz6s pénz feltételeinek valé megfelelés érdekében tett
intézkedéseiket. A programokat az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Koz-
ponti Bank vizsgalja, k6zzétéve a konvergenciajelentését, legalabb kété-
vente egyszer, illetve az eur6dvezethez csatlakozni kivané unids tagal-
lam kérésére.

1 Magyarorszag 2014-es konvergenciaprogramja itt érhetd el:
32. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2014/cp2014 hungary en.pdf

[l Az EU-s konvergenciajelentések pedig 1996 visszamendleg itt ér-
hetdek el:

33. http://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/index.en.html

10.2.3.1. Az EKB monetaris politikaja

Az eurorendszer elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa, annak
veszélyeztetése nélkll tamogatja a k6z6sség altalanos gazdasagpolitika-
jat, hozzajarulva a kdzdsség ceélkitlizéseinek (a foglalkoztatdas magas
szintje, kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedés) eléréséhez. A monetaris
politika atlathatésaga érdekében 1998 oktéberében az EKB Kormanyzé-
tanacsa szamszerli meghatarozast adott az arstabilitds fogalmara: az
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eurodvezetben mért harmonizalt fogyasztdi arindex® 2% alatti éves né-
vekedését jelenti kozéptavon.

40. abra: A harmonizalt fogyasztoi arindex alakuldsa az euroovezetben

forras: EKB

Az eurorendszer alapvet6 feladatai:
— amonetaris politika meghatarozasa és végrehajtasa;
— devizamiveletek végzése;

— az eurodvezet tagjai hivatalos devizatartalékainak tartdsa és ke-
zelése;

— afizetési rendszerek zavartalan mikodésének elémozditasa.
Az eurorendszer tovabbi feladatai:

—  bankjegykibocsatas az eurodvezeten belll;

— a nemzeti kdzponti bankokkal egyuttmikddve statisztikai informa-
ciok gydijtése;

— hozzajarulas az illetékes hatésagok prudencialis feligyelethez és
a pénzugyi rendszer stabilitasahoz kapcsolodo tevékenységeéhez;

0 Az egyes tagallamok altal szolgaltatott adatokbdl, az Eurostat altal dsszeallitott, 6sz-
szehasonlithatd fogyasztoéi arindex.
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— nemzetkdzi és eurdpai szintl egyuttmikodes.

“ s

— a kézgazdasagi elemzés, amely révid és kdzéptavra koncentral,
és féként a realgazdasagi folyamatokra és a gazdasagban fennal-
|6 pénzugyi feltételekre 6sszpontosit; illetve

— a monetaris elemzés, amely hosszabb tavra fokuszalva a pénz-
mennyiség és az arak kozott hosszu tavon fennalld 6sszefuggeést
vizsgalja.

Az EKB monetaris politikai eszkdztaranak f6 elemei: nyilt piaci mive-
letek (négy féle tipussal kilénbézd idétavokra), az egynapos likviditas
nyujtasara vagy kivonasara a kdzponti banki rendelkezésre allas, illetve a
kotelez6 tartalék. Hozza kell tenni, hogy a valsagra adott reakcioként az
EKB is alkalmazott rendkivili intézkedéseket, mint a 2010 majusa és
2012 februarja kézott, az értékpapirpiacok nem megfeleld miikddésének
kezelése érdekében miikddtetett értékpapir-piaci program (Securities
Markets Programme, SMP), illetve a 2012 augusztusaban elinditott vég-
leges, ertékpapir-adasvételi tranzakciok (Outright Monetary
Transactions, OMT).

| Bévebben lasd Lehmann-Matrai-Pulai tanulmanyaban®'.

34. http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben
mnbszemle/mnben_spec bulletin-oct-2013/lehmann-matrai-pulai.pdf

Az EKB f6 dontéshozo testiletei a Kormanyzétanacs és az Igazgaté-
sag. A Kormanyzétanacs, mint az eurorendszer monetaris politikajanak
irdnyitéja az Eurdpai Kozponti Bank f6 dontéshozé testllete. Tagjai az
Igazgatésag hat tagja, valamint az eurodvezetbeli orszag nemzeti kdz-
ponti banki elndkei. Jelenlegi elndke 2011 novemberétdl nyolc éven at
Mario Draghi. Az Igazgatésag az operativ mikodésért fele: el6késziti a
Kormanyzotanacs uléseit, illetve a Kormanyzotanacs iranymutatasai és
hatarozatai alapjan iranyitja az eurodvezet monetaris politikajat.

10.2.3.2. A vélsag és a gazdasagi integracios torekvések

A 2008-as gazdasagi valsag ugyanakkor rairanyitotta a figyelmet arra,
hogy hianyos a kézds pénz alapja: létrejott ugyan a pénzigyi unid, de
valodi gazdasagi unio és egységes gazdasagpolitika nélkul.

A valsag hatasara az EKB intézkedései mellett az eurdovezet stabili-
tasanak garantalasa és a pénzligyi nehézségekkel vagy erds piaci nyo-

41 Lehmann Kristéf-Matrai Rébert-Pulai Gyorgy: A Federal Reserve System és az Euré-
pai Kozponti Bank valsadg soran alkalmazott intézkedéseinek bemutatdsa. MNB-
Szemle, 2013. oktober.
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massal szembesul6 orszagok megsegitésére egy ideiglenes pénzugyi
mentécsomagot hoztak létre 2011-ben az IMF tarsfinanszirozasaval. A
csomag két eleme:

— az Eurdpai Pénzigyi Stabilizaciés Eszkdéz (European Financial
Stability Facility, EFSF) célja az eurodvezet pénzigyi nehézsé-
gekkel kizdd orszagainak megsegitése ké6zds EU-IMF progra-
mok keretében, dsszesen 440 milliard eurd értékl hitelnyujtas ré-
vén; amely kiegészl

— az Eurdpai Pénzigyi Stabilizaciés Mechanizmus (Europe an Fi-
nancial Stabilisation Mechanism, EFSM) keretében biztositott 60
milliard eurds hitelkerettel.

A program keretében frorszag, Portugalia, illetve Gérdgorszag kapott

pénzigyi segitséget, mintegy 200 milliard eurényi EFSF finanszirozassal.

2011 decemberében uj, hat jogszabalybdl allé (,hatos csomag”) unids

jogszabalycsomag® Iépett hatalyba, megerdsitve a Stabilitasi és Nove-
kedési Paktum megel6z6 és kiigazitd agat, illetve Uj makrogazdasagi
feligyeleti mechanizmust bevezetve a makrogazdasagi egyensiulyhi-
any eljaras, illetve annak két aga révén. A preventiv ag keretében a Bi-
zottsag évente értékeli 6t kilsé (pl. GDP aranyos folyd fizetésimérleg-
pozicio) és 6t belsé (pl. maganszektor adéssaga a GDP-hez viszonyitva,
vagy munkanélkiliség haroméves atlaga) mutatdé alapjan a tagallamok
egyensulyhianyokban rejl6 kockazatait és eredményeit Riasztasi Mecha-
nizmus Jelentésben teszi kozzé. Erre alapozva a tagorszag felllvizsgala-
tot indit a problémak feltarasara, illetve a Tanacs ajanlasokat tehet, és
elindithatja a tulzott egyensulyhiany eljarast. Ezzel életbe 1ép a korrekci-
0s ag, amelynek keretében a tagorszag intézkedési tervet készit, ame-
lyet a Tanacs megvizsgal, majd hozza hataridéket rendel. A korrekcios
intézkedések megtételének tébbszori elmulasztasa pedig szankciét von
maga utan.

2012 szeptemberében létrejott — az EFSF és az EFSM helyét atvéve

— az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism,
ESM), ami az eurodvezeti tagorszagok éltal szerz8déssel alapitott kor-
manykozi szervezet. Célja — 500 milliard euro induld effektiv hitelezési
kapacitassal — pénzligyi tamogatas nyujtasa az eurodvezeti orszagok-
nak, amennyiben azt eurodvezet egésze pénziigyi stabilitdsanak védel-
me azt megkivanja. Alkalmazhato eszkozei: hitelnyujtas és elévigyaza-
tossagi pénzigyi tamogatas a tagorszagoknak, allamkoétvényeket
vasarlasa a kezdeményezett tagallamoktdl, kdlcsént nyljtasa a pénzinté-
zetek feltbkésitéséhez.

2 pz Eurdpai Bizottsag 2010 szeptemberében terjesztette el6, és hosszas egyeztetések
utan 2011. december 13-an lépett hatalyba.
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A pénzugyi stabilitéas és a valsagok elkerulése érdekében tovabbi fon-
tos lépés volt a 2012 nyaran bejelentett bankuniordl szél6 jelentés publi-
kalasa. A jelentés célja tiz éven belll a Gazdasagi és Monetaris Unid
megerfésitése, tovabbfejlesztése, az alabbi pillérek mentén:

— azintegralt pénzugyi keretek (bankunio);

— az integralt koltségvetési keretek (része a mar emlitett hatos jog-
szabaly-csomag mellett az Europai Pénzugyi Paktum);

— azintegralt gazdasagpolitikai keretek; és

— adontéshozatal demokratikus legitimacidja és kiszamithatésaga.
A bankunié célja egy olyan integralt pénzlgyi keretrendszer kialaki-
tasa, amely védi a pénzlgyi stabilitast, és minimalizalja a bankcs6dok
koltségeit. Kialakitasa harom lépcsében torténik:
— egyseges felligyeleti mechanizmus (2014 novemberétél az
eurozona tagorszagainak bankfelligyelete a nemzeti hatésagoktdl
atkerll az EKB felel6sségi kdrébe);

— egységes szanalasi mechanizmus (2016-t6l fog mikdodni), illetve

— egységes betétbiztositasi rendszer (jelenleg még nincs megegye-
z€s).
Nagy kérdés azonban, hogy a megtett és bejelentett intézkedések
elegendbek lesznek e a pénzugyi unié tartos mikodéséhez, és milyen
szintjét jelentik a gazdasagi unio elmeélyitésének.

10.3 6SSZEFOGLALAS, KERDESEK

10.3.1 Osszefoglalas

A gazdasagi integracio tobb formajat is megkulénboztethetjik, ame-
lyek Iépcsésen épllve egymasra testesitik meg az egyre mélyllé integ-
raciot. 1957-t6l hosszu folyamat vezetett az eurd bevezetéséig, és bar
mar 1970-ben konkrét tervezet létezett a k6z0s pénz kialakitasara, akkor
a nemzetkdzi pénzugyi rendszerben bekdvetkezett valtozasok nem ked-
veztek a folyamatnak. Az 1989-ben megjelent Delors tervezet mar sike-
resebb volt, harom szakaszban 1999-t61 megvalosult az egységes mone-
taris politika az EU orszagainak egy szikebb korében. A pénzugyi valsag
aztan felhivta a figyelmet a valédi gazdasagi unié és az egységes gaz-
dasagpolitika hianyara, amelynek kialakitasa érdekében tobb intézkedés
is szuletett az elmult években.
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10.3.2 Onellendrzd kérdések

Mutassa be és jellemezze a gazdasagi integracio formait!
Mutassa be a Werner-jelentést és annak megvaldsulasat!

Jellemezze az 1979-ben létrehozott Eurépai Monetéaris Rend-
szert!

Mutassa be a Delors-tervet!

Definialja a maastrichti konvergenciakritériumokat!

Mutassa be a Stabilitasi és Novekedési Paktum f6 el6irdsait és
mikodését!

Jellemezze a Gazdasagi és Monetaris Unid megvaldsulasanak
harom f6 szakaszat!

Definialja a KBER és az eurorendszer fogalmat! Melyek az
eurorendszer feladatai?

Mutassa be a hatos csomag részeként létrehozott makrogazda-
sagi egyensulyhiany eljarast!

10.3.3 Gyakorl6 tesztek

A gazdasagi integracié mely formajara nem jellemzé, hogy a részt

vevd orszagok egymassal szemben eltdrik a kereskedelmi akadalyokat,
de megmarad a tagorszagok 6nallé vampolitikaja?

preferencialis dvezet
pénzugyi unio
kbz6s piac

Melyik nem volt eleme a Werner-jelentésnek?

teljes konvertibilitas,
monetaris tartalékalap-képzése
egyseéges gazdasagpolitika

Melyik nem volt eleme az 1979-ben létrehozott Eurépai Monetaris

Rendszernek?
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az arfolyam-mechanizmus
az euro bevezetése
a hitelmechanizmus

A maastrichti konvergenciakritériumok kézott az arstabilitas, mint
feltétel azt jelenti, hogy az arfolyam sulyos feszlltségek nélkil egy rogzi-
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tett sdvon belll marad, illetve a monetaris unidba val6é belépést megels-
z8 két évben az adott orszag egyoldaluan nem értékelheti le valutajat.

- igaz
—  hamis

Melyik maastrichti konvergenciakritériumra igaz, hogy a hosszu ta-
vu referencia-kamatlab legfeljebb 2 %-kal mulhatja felul az EU legala-
csonyabb inflacios ratat felmutaté harom orszag a hosszu tavu kamatla-
banak szamtani atlagat?

—  arstabilitas
— kamatlab-konvergencia
— kormanyzat pénzugyi helyzetének fenntarthatésaga

Melyik nem jellemzé Gazdasagi és Monetaris Unio elsé szakasza-

— atbékemozgasokra vonatkozé korlatozasok teljes leépitése

— a monetaris politika Kézponti Bankok Eurépai Rendszeréhez valo
delegalasa

— anemzeti jegybankok kdzotti szorosabb egyuttmikodés kialakita-
sa

Melyik orszag lépett be az alabbiak kézul Gazdasagi és Monetaris
Unié harmadik szakaszaba 1999-ben?

— Dania
Olaszorszag
— Svédorszag

Melyiknek tagja Magyarorszag 2014-ben?
-  KBER
eurorendsze
egyiknek sem

2014-ben hany tagja van az eurodvezetnek?
- 18
- 28
- 10

Az eurorendszer elsédleges célja
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— afoglalkoztatas magas szintjének biztositasa.
a kiegyensulyozott gazdasagi novekedés tamogatasa.
az arstabilités fenntartasa.

Prébavizsga

Melyik igaz a konvergenciaprogramra?
— bemutatja az EKB monetaris politikajat

— benne az eurobvezeten kivlli unids tagorszagok mutatjak be a
k6zbs pénz feltételeinek vald megfelelés érdekében tett intézke-
déseiket

—  bemutatja a bankuni6 érdekében hozott intézkedések megvalésu-
lasat

A makrogazdasagi egyensulyhiany eljaras keretében a Bizottsag
évente értékeli 6t kuls6 és 6t belsé mutatd alapjan a tagallamok egyen-
sulyhianyokban rejlé kockazatait és eredményeit.

- igaz
—  hamis

Zarévizsga A

A gazdasagi integracio mely formajara jellemz8, hogy az eréforras-
ok optimalis allokacioja érdekében minden termelési tényezd szabadon
aramlik az orszagok kozott?

— szabadkereskedelmi 6vezet
- kozds piac
— vamunio

A maastrichti konvergenciakritériumok kozott az kormanyzat pénz-
ugyi helyzetének fenntarthatésaga, mint feltétel azt jelenti, hogy az al-
lamhaztartas folyd deficitie nem haladhatja meg a GDP 60%-at, a brutté
allamaddssag pedig nem lehet tobb a GDP 3%-anal.

- igaz
—  hamis

178



PENZUGYTAN ALAPJAI

Zarévizsga B

Melyik nem az eurorendszer alapvetd feladata?
— devizam(veletek végzése
— az eurobvezet tagjai esetén a koltségvetési hiany finanszirozasa

— az eurodvezet tagjai hivatalos devizatartalékainak tartasa és ke-
zelése

A Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakaszanak kezdetén
kerilt sor a torténelem legnagyobb készpénzcseréjéere az EU
12 orszagaban.

- igaz
—  hamis

179



PENZUGYTAN ALAPJAI

11. GAZDASAGPOLITIKA, PENZUGYI POLITIKA

11.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A gazdasagpolitika fogalma rendkivil komplex, [étét és mikodését a
kdzgazdaszok sem egységesen itélik meg. Mivel a gazdasag mikodését
és a gazdasagi szerepl6k magatartasat befolyasolja, igy folyamata elére
pontosan nem lathatd, és értékelése is csak hosszabb id§ elteltével le-
hetséges.

A lecke célja a gazdasagpolitika fogalmanak, céljainak, eszkdzeinek
és fébb pénzlgyi vonatkozasu teruleteinek bemutatasa. A hallgato is-
merje meg az allam gazdasagi szerepvallalasanak négy klasszikus funk-
ciojat, tudja azokat roviden jellemezni. Tudja értelmezni a monetaris poli-
tika célrendszerét, és rdviden jellemezni annak egyes szintjeit. Képes
legyen bemutatni a devizapolitika f6bb teruleteit, és értelmezni a szabad
és kotott devizagazdalkodas és a konvertibilitas fogalmat, az arfolyam-
rendszerek fébb tipusait. Ismerje a hazai devizapolitika rendszervaltast
kovets f6bb eseményeit.

I/ Monetaris |
B\ politika £

Deviza- \I
I\ politika

W Gazdasag- ) |
B\ politika /4

41. abra: Gazdasdagpolitika, pénziigyi politika lecke struktirdja

forras: sajat szerkesztés
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11.2 TANANYAG

11.2.1 A gazdasagpolitika fogalma

A gazdasagpolitika definiciéjanak meghatarozasa nem egyszeri, a
kdzgazdaszok eltéréen kozelitik a fogalmat:

— egy lehetséges megkozelités szerint ,az allam gazdasagot és tar-
sadalmat szabalyoz¢, iranyitdé vagy befolyasold céliranyos tevé-
kenysége, amelynek keretében a politikai értékeket és érdekeket
a peénzugypolitika, a versenypolitika, regionalis politika és sok

egyéb allami szakpolitika alkalmazasa szolgalja”*;

— egy masik megkdzelités szerint ,az allam nézeteit, elhatarozasait,
rendszeres dontéseit, cselekedeteit jelenti, amelyeket az allam
tarsadalmi-politikai céljainak megvaldsitasa érdekében a gazda-
sag befolyasolasara alkalmaz’*.

A gazdasagpolitika tehat allami (kormanyzati) szintli kategéria, és an-
nak a gazdasagban vald szerepvallalasat testesiti meg. Az allam gazda-
sagi szerepvallalasanak formaja és ideédlis mértéke sokat vizsgalt terilet
a kézgazdasagtanban: arrél mast és mast gondoltak a merkantilistak (az
allam szerepe a kilkereskedelem tamogatasa), a neoklasszikusok (az
allam beavatkozasat korlatozni kell), Keynes kovet6i (sziikség van allami
beavatkozasra) vagy az alternativ kdzgazdasagtan kdvetdi (a gazdasag-
politika haszontalan).

A gazdasagpolitika céljait rendszerezhetjik a ,,blives négyszog”
mentén is, amelynek elemei:

— bels6 egyensuly megteremtése, lasd koltségvetés egyenlege és
allamaddssag alakulasa;

— kilsé egyensuly megteremtése, lasd fizetési mérleg helyzete,
esetleg kulkereskedelmi mérleg alakulasa;

— foglalkoztatéds ndvelése, lasd munkanélkuliségi és aktivitasi rata
alakulasa; illetve

— noOvekedés elbsegitése (lasd GDP éves, és negyedéves noveke-

dése).

A négy cél azért alkot egy ,blvos négyszog’-et, mert nincs olyan gaz-
dasagpolitikai eszkdz, amellyel mind a négy célt egyszerre és pozitiv
iranyba lehetne befolyasolni. (Egyszeri példa: javithatd a foglalkoztatott-
sag allami munkahelyek létrehozasaval, ami egyuttal a kiadasok révén
rontja a koltségvetés egyenlegét.)

** BoD PETER AKOS: Bevezetés a gazdasdgpolitikdba. Aula Kiado, 2006. 41. 0.
* VERESS JOZSEF: Gazdasdgpolitika. Budapest, Aula Kiado, 2001. 17. 0.
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A gazdasagpolitikai célokat gazdasagpolitikai eszk6zok alkalmaza-
saval lehet elérni, ugy, hogy a kitizétt célok elérése érdekében az esz-
k6zok mixét alkalmazza a dontéshozo. Az eszkdzdket harom nagy cso-
portra oszthatjuk:

— magatartasra utasitd eszkdzok (pl. arkalkulacios elirasok, beér-
minimum meghatarozasa stb.),

— magatartast indukalé eszkozok (pl. folyamatszabalyozas, infor-

maciés progndzisok), illetve

— magatartast egyezteté eszkozok (pl. egyeztetés a munkaadok és

a munkavallalok kozott).

A gazdasagpolitika sok szempont szerint csoportosithatd: lehet regio-
nalis (pl. térségi), orszagos és nemzetkdzi szintl, de az Eurdpai Unidnak
is van gazdasagpolitikaja. A gazdasagpolitikan beldl elkilénithetiink
részterlleteket is, igy beszélhetlink pénzigy-, struktura-, foglalkoztatas-,
kllgazdasag- vagy agrarpolitikardl is.

A pénziigyi politika a gazdasagpolitika funkcionalis eleme, pénz-
ugyekre, pénzmozgasokra, pénzkapcsolatok szabalyozasara vonatkozo
célok és annak megvaldsitasara szolgald eszk6zok rendszere. A pénz-
Ugyi politika és a gazdasagpolitika koézott kdlcsdnhatas érvényesil: a
pénzigypolitikanak lehet 6nalld cél- és eszkdzrendszere, ugyanakkor a
gazdasagpolitikdhoz képest annak eszkdzrendszereként hatarozhat6
meg. Alapvet8en harom terlletét lehet kiemelni:

—  koltségvetési (fiskalis) politika,
— monetaris politika, illetve
— devizapolitika.

(A tananyag jellegénél fogva a pénzugypolitikaval foglalkozik béveb-
ben.)

11.2.2 Koltségvetési (fiskalis) politika

A koltségvetési politika a pénzigyi politika azon eszkbdze, amely a
gazdasag szerepldinek magatartasara az allam a kormanyzati bevétele-
ken és kiadasokon keresztul kivan hatni. Célja a koltségvetési bevételek
biztositasa, az allamhaztartas rendszerén bellli optimalis és hatékony
feladatmegosztas kialakitasa, illetve a koltségvetés hianyanak mene-
dzselése és finanszirozasa.

Az allam gazdasagpolitika funkcioi k6zé klasszikusan az alabbiakat
sorolhatjuk:

— aszabalyozas,
— az er6forrasok atcsoportositasa (allokacio),
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— a jovedelmek Ujraelosztasa (redisztribucid) meghatarozott elvek
szerint,

— a stabilizacio, a fejlesztés és a versenyképesség javitasa.

Az allami szabalyozas célja a gazdasag jogi és tarsadalmi kereteinek
biztositasa. Lehet

— normativ jellegi, ami gazdasagi egyuttmikdodés kereteinek a lét-
rehozasat jelenti; illetve lehet

— diszkrecionalis jellegli, ami a gazdasagi szerepldk, tevékenysé-
gek egy csoportjara alkalmaznak (pl. piacra |épés korlatozasa,
egy tevékenységek feltételeinek rogzitése stb.).

Az allokacio soran az allam a piaci eréforrasok elosztasat korrigalva
biztosit er6forrasokat valamilyen preferalt cél elérése érdekében. Felada-
ta kozjavak, azaz kdzosségileg fogyaszthatd, kollektiv javak nyujtasa (pl.
honvédelem, kodzoktatas stb.), illetve a piaci kudarcok és a gazdasagi
szerepld magatartasa altal egy masik szamara pozitiv vagy negativ ha-
tast kifejté externaliak kezelése.

A redisztribucio célja a piac miikddése soran kialakult jovedelem el-
oszlas korrigalasa, az egyenetlenségek kiigazitasa: a jovedelmek egy
részét elvonva (centralizacid) majd a kiadasok révén azt preferalt célokra
visszajuttatva (Ujraelosztas). Megvaldsulhat generacidékon belil (maga-
sabb jovedelmiiek nagyobb adodterhelése révén az alacsonyabb jove-
delmliek tamogatasa) és akar generaciok kozott (klasszikus példa a fel-
oszté-kirovd tipusu tarsadalombiztositas, amely soran is az aktivak
befizetése fedezi az idésebbek nyugdijkifizetéseit), de akar foldrajzi tert-
letek kozott is (fejletlenebb régidk vagy falvak tamogatasa a fejlettebb
régiokbdl vagy varosokbodl szarmazo bevételek terhére).

183



PENZUGYTAN ALAPJAI

= (jjraelosztasi arany

=== centralizaciés arany

2005 2009 2010 2011 2012 2013

42. abra: A hazai kormdnyzati szektor centralizacios és wjraelosztasi ard-
nyai 2004 és 2013 kozott™

forras: sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

A stabilizacioé célja a gazdasagi folyamatokra jellemzé konjunkturain-
gadozasok, hulldamzasok hatasainak mérséklése és kezelése, illetve a
gazdasag versenyképességeének biztositdsa. A gazdasagpolitika stabili-
zaciés célja szempontjabdl az allam beavatkozast vizsgalva érdemes
kiemelni az anticiklikus fiskalis politikat: a koltségvetés tdbbletet halmoz
fel a gazdasagi bévilés idején, amellyel élénkiti a gazdasagot vissza-
eseskor.

A koltségvetési politika, illetve az allamhaztartas mikodésével bdveb-
ben a kévetkezé leckében foglalkozunk.

%5 2011-ben a centralizacios arany a magéan-nyugdijpénztéri vagyon atvétele nélkil
46,3% volt.
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11.2.3 Monetaris politika

A monetaris politika a pénzlgyi politika azon részpolitikaja, amely a
gazdasag szerepl8inek magatartasara az iranyadd kamatlabon, az arfo-
lyamon, a pénzmennyiség-szabalyozason keresztul kivan hatast gyako-
rolni. Célja tehat a gazdasagpolitika céljai megvalésitasanak segitése, a
gazdasag stabilitdsanak tamogatasa.

Célrendszerét harom szintre tagolhatjuk:

— végso célkitlizés, ami a gazdasagpolitika céljai kozul a legfonto-

sabb és jellemz&en jogszabalyban deklaralt cél (pl. arstabilitas el-
érése, foglalkoztatas novelése stb.);

—  kbzblilsé célkitiizés, ami egy, a monetaris politika altal kbzvetlenl
befolyasolhaté gazdasagi valtozoét jelent (pl. pénz mennyisége, ar-
folyam stb.);

— operativ célkitiizés, ami egy, a kozbuls6é célt befolyasolni képes
€s a jegybank altal azonnal valtoztathaté gazdasagi valtozét jelent
(pl. roévid futamidejl pénzpiaci hozamok).

A monetaris politika iranyitdsa a nemzeti jegybankok kezében van

(mikodésével bévebben az 6. leckében foglalkoztunk).

11.2.4 Devizapolitika

A devizapolitika a pénzugyi politikanak az a terulete, amely 6ssze-
kapcsolvan a bels6 és a kuls6é pénzigyi rendszert, a gazdasagi szerep-
|6k magatartasara az arfolyam-politikan keresztil kivan hatast gyakorol-
ni.

A devizapolitika résztertletei:

— nemzetkdzi pénzforgalmi politika,

— arfolyam politika,

— tartalékpolitika,

— fizetésimérleg politika,

— nemzetkozi hitelpolitika.

11.2.4.1. Nemzetkézi pénzforgalmi politika

A nemzetkdzi pénzforgalmi politika keretében arrél dontenek, hogy a
gazdasag szerepl6i mennyire szabadon alakithatjak a valutaris kapcsola-
tokat, azaz egy adott orszag milyen mértekben engedi a hazai pénznem
forgalmat kulfoldon, illetve kalfoldi valutat milyen feltételekkel valt be ha-
zai pénzre. Alapvetéen két végletét lehet kiemelni: a kotott és a szabad
devizagazdalkodast.
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Kotétt devizagazdalkodas esetén a gazdasag szerepl6i nem rendel-
keznek szabadon mas orszagok fizet6eszkdzeivel: a devizahatésag en-
gedélyével, az altala meghatarozott arfolyamon és mennyiségben juthat-
nak kulfoldi fizetéeszk6zhoz, esetleges exporttevékenység esetén pedig
azt a hatésagnal kell hazai fizetéeszkdzre valtani (kotelezd beszolgalta-
tas). A devizapiac nem mikodik, a devizahatésag (mint monopolisztikus
szerepld) az orszag kulfoldi fizetbeszkd6zének egyetlen legalis atvaltdja.
Alkalmazasa fizetési meérleg problémak és / vagy rendkivlli gazdasagi
helyzetek esetén indokolhaté. A rendszer elénye, hogy nincs arfolyam-
kockazat és spekulaciés veszély, hatranya, hogy fenntartasanak hatal-
mas adminisztracids koltségei mellett elriasztja a kulfoldi befektetéket.

Szabad devizagazdalkodas esetén nincsenek adminisztrativ korlatok,
a gazdasagi szerepl6k szabadon tarthatnak és hasznalhatnak kulféldi
fizetbeszkdzdket. A devizapiacon a piaci mechanizmusok érvényesiinek,
a devizahatésag csak piackonform eszk6zok hasznalataval avatkozhat
be a folyamatokba.

A két véglet kdzotti esetleges atmenetet, azaz a korlatozasok szintjét
mutatja meg a konvertibilitas foka, ami a nemzeti fizetéeszkdz kilfoldi
pénzekre vald szabad felhasznalhatosagat és atvalthatosagat jelenti.
Részleges konvertibilitas esetén a devizagazdalkodas egyes terlletein
lesz allami beavatkozas, mas teriletek pedig liberalizaltak.

Magyarorszagon a szocializmus idején, 1946-t6l koétott devizagazdal-
kodas volt jellemz8. A rendszervaltas éveiben fokozatosan indult be a
devizapiac miikddése, 1990-t6l a kereskedelmi bakok mar bonyolithattak
a vallalatok devizaforgalmi tUgyleteit. 1992 nyaran elindul a bankkdzi de-
vizapiac, majd 1996-tdl részleges®®, 2001. jun. 15-t4l pedig teljes konver-
tibilitas valosult meg.

11.2.4.2. Arfolyam politika

Az arfolyam politika a devizapolitika egyik legfontosabb terilete,
amely a fizet6éeszkoz arfolyamanak a kormanyzat és/vagy a devizahato-
sag altali befolyasolasat mutatja meg. Két véglete a régzitett és a rugal-
mas arfolyamrendszer, de szamos koztes megoldast is ki lehet emelni.

Régzitett (fix) arfolyamrendszer esetén hivatalosan deklaraljak a valu-
ta arfolyamat egy adott valutahoz vagy valutakosarhoz (esetleg arany-
hoz, lasd Bretton Woods-i rendszer) viszonyitva, majd annak elére meg-
adott, rogzitett értékét igyekeznek fenntartani kilénbdzé beavatkozasok
révén (pl. intervencio). El6bnye az egyszeriisége, hatranyaként emlithetd

6 Folyé fizetési miveletek terén szabad az atvalthatésag, t6kemiiveleteknél szabad a
belféldiek vallalkozasalapitasa és részesedésszerzése kiilféldon, a devizabelfoldiek
pedig kotelesek voltak hazautalni vagy hazahozni deviza-bevételeiket.
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ugyanakkor a rogzitett és az egyensulyi arfolyam eltérésbél fakado be-
avatkozasok folyamatos koltsége.

Rugalmas (lebegd8) arfolyamrendszer esetén a valuta arfolyamanak
alakulasaba nincs beavatkozas, a paci viszonyok (kereslet-kinalat) érvé-
nyesulnek. Elénye, hogy a nemzetgazdasagot a vilaggazdasagi valtoza-
sokhoz torténd alkalmazkodasra kényszeriti, hatranyaként pedig az arfo-
lyamok volatilitasa emlithet. llyen rendszerben az orszag tulajdon-
képpen lemond az arfolyampolitikardl, mint gazdasagpolitikai eszkdzrél.

[l A vilag orszagainak arfolyamrendszereit mutatja be az IMF éves
jelentése:

35. https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf

A koztes megoldasok egyik tipusa az intervenciés savval kiegészitett
roégzitett arfolyamrendszer. Ebben az esetben a rogzitett kdzéparfolyam-
hoz képest egy intervencios pontok altal meghatarozott savban szaba-
don, a piaci viszonyoknak megfeleléen mozoghat az arfolyam. Az eltérés
mértékét a devizahatésag hatarozza meg, lehet + 15%, de lehet akar
szlikebb is (pl. az 1979-ben indult ERM esetén + 2,25%). Amennyiben az
arfolyam eléri a sav szélét, akkor avatkozik bele az allam annak alakula-
saba, jellemzben intervencidk segitségével. Probléemat jelenthet ugya-
nakkor, hogy a hazai fizetéeszkdz alulértékeltsége esetén a jegybanknak
hazai fizet6eszkdzt kell vasarolnia, amely soran korlatot jelent a sajat
devizatartaléka.

A rendszer egyik valtozatanak is tekinthetd a csuszéan rbgzitett arfo-
lyamrendszer. Ebben az esetben a rogzitett kulsé valutaval szemben a
devizahatésag altal meghatarozott arfolyamot idénként megvaltoztatjak a
valuta leértékelésével, elére meghatarozott (bejelentett) mértékben. Jel-
lemz6en a rendszer egy egyszeri nagyobb leértékeléssel kezdddik, aztan
heti vagy havi mértékben hatarozzak meg a leértékelés utemét. A leérté-
kelés, és utemének folyamatos csdkkenése addig tart, amig az arfolyam
el nem éri az egyensulyi szintet. Az intervencids sav szélessége altala-
ban szik (pl. £ 2,25%). Jellemz&en egy ilyen rendszer célja a folyamatos
leértékelés révén az exporttevékenység tamogatasa, és ezzel az orszag
versenyképességének ndvelése.

Koztes megoldas még az iranyitottan lebegtetett arfolyamrendszer,
amely esetén a hazai fizetGeszk6z arfolyamanak alakulasat hosszut ta-
von a piaci viszonyok hatarozzak meg, de révidtavon a nagyobb mértéki
le- vagy felértékelédést a jegybank egyedi és atmeneti devizapiaci inter-
venciéval haritja el.

Magyarorszagon a rendszervaltast kdvetbéen az 1990-es évek elején
tébb mint 20 alkalommal hajtottak végre leértékelést (pl. 1991 januarja-
ban 15%-o0s, 1993 szeptemberében 4,5%-0s mértékben). 1995. marc.
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15-t6l csuszoan rogzitett arfolyamrendszer volt érvényben, 9%-o0s egy-
szeri és 1,9%-0s havi leértékeléssel*’. 2001. majusaban elészor kiszéle-
sitették az intervenciés savot + 15%-ra, majd oktdberben a rendszert
megszuntették, bevezetve az intervenciés savval kiegészitett rogzitett
arfolyamrendszert (az eurdval szemben meghatarozott 276,1 Ft-os arfo-
lyammal).
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43. abra: A forint helyzete az intervencios savban 2000-t61 2008. februar
25-ig

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

Ujabb valtozas 2008 tavaszan tortént: februar 26-t61 a Monetaris Ta-
nacs a Kormannyal egyetértésben — részben a monetaris politikaban
bekdvetkezett valtozasok miatt — megsziintette a forint ingadozasi savjat,
és életbe Iépett a rugalmas arfolyamrendszer.

7 A leértékelés lteme folyamatosan csdkkent, 1995. junius 2-t81 havi 1,3%-ra, majd
folyamatosan egytized szazalékponttal, a rendszer megsziinéseéig.
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44. abra: A forint euroval szembeni darfolyamadnak alakuldsa 2008. februdr
26 és 2014. augusztus 29 kozott

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

11.2.4.3. Tartalékpolitika

A tartalék a jegybank azon likvid devizaeszkdzeit jelenti, amelyeket a
monetaris hatosag fizetési problémak (allamaddssag-kezelés) esetén
kdzvetlenul felhasznalhat, illetve amelyek arfolyampolitikai célu devizapi-
aci intervencidinak fedezetét jelentik.

A devizatartalék menedzselése soran a likviditas, a biztonsag és a
hozam szempontjainak kell megfelelni, azaz a jegybank minél kisebb
kockazat mellett az (adott kockazat szintjén az) elérhetd legmagasabb
hozamszintet érje el. Eppen ezért a jegybankokat a vilag legnagyobb és
egyben legkonzervativabb befektet6i kdzott tartjak szamon: mig az arany
szerepe az elmult évtizedekben a tartalékkezelésben visszaszorult (ha-
zank esetében a rendszervaltaskori mintegy 60 tonnanyi készlet mara 3
tonnara apadt), addig az értékpapirpiacon a legjobb hitelminésitési devi-

189



PENZUGYTAN ALAPJAI

za alapu papirokat keresik. A vilag ismert®® jegybanki tartalékainak devi-
zalis szerkezete tekintetében bar az USA dollar szerepe még mindig
meghatarozd, az aranya csokkent az elmult évtizedekben (1973-ban
még tdbb mint 80% volt.), ezzel egyitt pedig er6sddott az eurd szerepe
(a 1999-es bevezetésekor mért 18%-hoz képest jelenleg majd 25%).
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45. dabra: Avilag ismert valutatartalékainak osszetétele 1999 és 2013 kozott

forras: sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

A tartalékpolitika egyik kulcskérdése az optimalis tartalékszint megha-
tarozasa. Jellemzéen két szabalyt lehet kiemelni:

— egy hivelykujj-szabaly szerint a devizatartaléknak haromhavi
(esetleg féléves) importot kell fedeznie (hazank esetében a 2013-
as éves import értéke 73,5 milliard eurd volt, igy kb. 18 milliard
euro);

— egy masik, a 2008-as valsagot kovetben kdzéppontba kerult, lik-
viditasi valsagot szimulalé szabaly a Guidotti-Greenspan szabaly,
amely szerint elégséges egy orszag devizatartaléka, ha megha-
ladja az egy éven belul lejard kulféldi adéssagot (hazénk eseté-

8 Az orszagok csak tartalékaik egy részének devizalis 6sszetételét jelentik az IMF-nek,
ez megkodzelitéleg a tartalékok 78 szazalékat jelentette 1998-ban, ami (az elézetes
adatok szerint) 53 szazalékra csdkkent 2013-ban.
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ben ez 2013 végén 6.110 milliard forint, azaz az optimalis szint
kb. 20 milliard euro).

A hazai jegybanki tartalék az elmult néhany évben a korabbiakhoz
képest magasabb volt: a tartalékok a korabbi évek 10-17 milliard eurds
szintjérél azt kdvetden néttek 30 milliard eurd folé, hogy a valsag nyoman
a Nemzetkdzi Valutaalaptdl 2008 végén felvett kolcsdn egy részét a
jegybank a devizatartalékok k6zé sorolta. A koélcson felvételének az al-
lamaddssag finanszirozasban bekdvetkezett piaci zavarok mellett a tarta-
Iékok akkori, elégtelen szintje (kb. 18 milliard eurd) volt az oka.
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46. dbra: A hazai devizatartalék nagysdganak alakulasa 1998 és 2013 ko-
zott (millio eurd)

forras: sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

11.2.4.4. Fizetésimérleg és nemzetkdzi hitelpolitika

A fizetési mérleg politika célja a fizetések hosszu tavu egyensulyanak,
esetleg aktiv egyenlegének kialakitasa, az azt célzé intézkedések bizto-
sitasa. Kdzéppontjaban jellemz8en a passziv részmérleggel kapcsolatos
adminisztrativ és 0sztonz6 eszk6zok allnak.
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A nemzetkozi hitelpolitika a hitelfelvételt meghatarozo t6kemozgasok
fokozasat vagy korlatozasat jelenti, igy szorosan 6sszefligg a fizetési
mérleg helyzetével.

11.3 (")SSZEFOGLALAS, KERDESEK

11.3.1 Osszefoglalas

A gazdasagpolitika fogalma nehezen meghatarozhat6, mikoédése pe-
dig a ,blivds négyszdg” elemein keresztll értelmezve egy komplex esz-
kdzrendszer alkalmazasat igényli a kitlizott célok 6sszességének elérése
érdekében. A gazdasagpolitika funkcionalis elemeként értelmezett pénz-
tgyi politika harom tertletét — a kdltségvetési (fiskalis) politika, monetaris
politika, illetve és a devizapolitika — emeltik ki, kozllik részletesebben a
devizapolitikaval foglalkoztunk. A kovetkez6 leckében b&vebben targyalt
fiskalis politika létét az allam gazdasagi szerepvallalasanak négy funkcié-
jan, a szabdlyozason, az allokacion, a redisztribucion és a stabilizacion
keresztul értelmezhetjik. A devizapolitika mikodését 6t nagy teruletre
bonthatjuk, melyek kdzil a pénzforgalmi politikat, az arfolyam politikat és
a tartalékpolitikat vizsgaltuk kiemelten.

11.3.2 Onellendrzé kérdések
1. Ertelmezze a gazdasagpolitikaban a ,blivds négyszdg” fogalmat
és elemeit!

2. Hatarozza meg a pénzlgyi politika fogalmat és réviden jellemez-
ze a részteruleteit!

Jellemezze az allam gazdasagpolitikai funkcidit!

Mutassa be és jellemezze a monetaris politika célrendszerét!
Jellemezze a kotott és a szabad devizagazdalkodast!

Mutassa be a fix és a rugalmas arfolyamrendszer jellemzéit!
Jellemezze a fix és a rugalmas arfolyamrendszer kdzotti koztes
arfolyamrendszereket!

8. Jellemezze a tartalékpolitikat és a tartalékok nagysagara vonato-
z6 szabalyokat!

No g

11.3.3 Gyakorlé tesztek

Melyik nem eleme a gazdasagpolitikdban a ,blvds négysz6g” fo-
galmanak?

— belsé egyensuly
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— foglalkoztatas novelése
arstabilitas

Melyik nem a pénziigyi politika része?
fiskalis politika
foglalkoztataspolitika

— monetaris politika

Az allam gazdasagpolitika melyik funkcioi kézé tartozik a k6zodssé-
gileg fogyaszthatd, kollektiv javak nyujtasa?

— allokacid
— redisztribucio
— stabilizacio
Az gazdasagpolitika melyik allami funkcioi k6zé tartozik a piac mu-
kddése soran kialakult jovedelem eloszlas korrigalasa, az egyenetlensé-
gek kiigazitasa?
— allokacié
—  redisztribucio
— stabilizacio
Az arstabilitas elérése a monetaris politika célrendszerében az
alabbi szinthez tartozik:
— operativ célkitlizés
— végso ceélkitizés
kozbilsé célkitlizés

Melyik nem jellemzdje a kotott devizagazdalkodasnak?
— nincs arfolyamkockéazat és spekulacios veszély

— a devizahatésag csak piackonform eszkdzok hasznalataval avat-
kozhat be a folyamatokba

— elriasztja a kulféldi befektetéket

Szabad devizagazdalkodas esetén a devizapiac nem mikdodik, a
devizahatdsag az orszag kulfoldi fizetbeszkdzének egyetlen legalis atval-
téja.

— igaz
—  hamis

193



PENZUGYTAN ALAPJAI

Lebegd arfolyamrendszer esetén a valuta arfolyama a rogzitett ko-
zéparfolyamhoz képest egy intervencios pontok altal meghatarozott sav-
ban szabadon, a piaci viszonyoknak megfelelé6en mozoghat.

- igaz
—  hamis

Magyarorszagon 1995. marc. 15-t61 2001 oktoberéig az alabbi ti-
pusu arfolyamrendszer volt érvényben:

— csuszoban rogzitett arfolyamrendszer
— iranyitottan lebegtetett arfolyamrendszer
— rugalmas arfolyamrendszer

A Guidotti-Greenspan szabaly szerint akkor elégséges egy orszag
devizatartaléka, ha

— meghaladja az allamhaztartas tervezett éves deficitjének mértékét
— meghaladja az egy éven belll lejaré kilfoldi adossagot

— meghaladja az kulkereskedelmi mérleg el6z6 éves deficitjének
meértékét

Prébavizsga

A Guidotti-Greenspan szabaly szerint akkor elégséges egy orszag
devizatartaléka, ha meghaladja az kllkereskedelmi mérleg el6zb éves
deficitjének mértékét.

- igaz
—  hamis

A szabad devizagazdalkodas két f6 jellemzéje, hogy a devizahato6-
sag csak piackonform eszkdzdk hasznalataval avatkozhat be a folyama-
tokba, és ezzel egyltt nincs arfolyamkockazat és spekulaciés veszély.

- igaz
—  hamis
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Zarovizsga A

A pénzlgyi politika melyik részteriletére igaz, hogy a gazdasag
szereplSinek magatartasara a kormanyzati bevételeken és kiadasokon
keresztul kivan hatni?

— fiskalis politika
— devizapolitika
— monetaris politika
Kotott devizagazdalkodas esetén a devizapiac nem mikodik, a de-

vizahatésag az orszag kilféldi fizet6eszkdzének egyetlen legalis atvalto-
ja.

igaz
- hamis

Zarévizsga B

A konvertibilitas foka azt mutatja meg, hogy
az adott orszag tartalékainak nagysaga elégséges e

a nemzeti fizetéeszkdzt mennyire konnyen lehet kilfoldi pénzekre
atvaltani

— mennyi hitelt vehet fel egy orszag az IMF-tél

A gazdasagpolitika négy f6 célja azért alkot ,blivés négyszog”,
mert ha gazdasagpolitikai eszk6zzel harom célt pozitiv iranyba lehet be-
folyasolni, akkor a negyedik is automatikusan kedvezb moédon valtozik.

- igaz
—  hamis
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12. KOzPENzUGYI ALAPOK

12.1 CELKITUZESEK ES KOMPETENCIAK

A kozpénzigyek a gazdasagpolitika egyik legrégibb és talan a legin-
kabb vizsgalt terllete. Az allami bevételek és kiadasok alakulasa és
szerkezete folyamatosan valtozott az elmult évszazadokban. A gazdasag
szerepl8i adokat jellemz&en nem szeretnek fizetni, ugyanakkor bizonyos
k6zbsségi funkcidk allam altal t6rténd biztositasat — lasd oktatas, egés-
zséglgy, vagy uthaldzat fenntartdsa — mégis természetesnek veszik. Sok
allam bevételeihez mérten tébbet kdltve addssagot halmoz fel, amelynek
finanszirozasa piaci korilményektdl fliggéen nem mindig egyszer(, teljes
visszafizetése pedig néhany esetben erésen kérdéses.

A lecke célja az allamhaztartds alrendszereinek, és azok esetleges
tovabbi alegységeinek a bemutatasa. A hallgatdé ismerje meg azok md-
kddésének jellemzdit, kiemelve a kdzponti koltségvetést, illetve elfogada-
sanak folyamatat és tervezésének technikait. Képes legyen bemutatni az
az allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak fébb csoportjait, az al-
lamhaztartas egyenlegének mérése szolgalé f6 mutatokat, az éves hiany
finanszirozasanak technikait. Tudja értelmezni az allamaddssag fogal-
mat, illetve ismerje annak alakulasara vonatkoz6 hazai és unios szaba-
lyokat.

Onkor- A _
it Allam
alrendszer haztartasi Allam-
Allam- héztartds
haztartas a I apo k egyenlege és
rendszere az allam-
adossag Egyenleg
Kozponti mérése
alrendszer
Allam- Allam-
haztartas haztartas
bevételei [SELEEET
evételel iaddsai —
finansziro-
zasa
Kozponti Elkdlonitett Tarsadalom- Allame
kbltség- allami biztositdsi
vetés pénzalapok Ceridease adésség

47. dbra: Allamhdztartasi alapok lecke struktirdja

forras: sajat szerkesztés
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12.2 TANANYAG

12.2.1 Az allamhaztartas rendszere

Az allamhaztartas tdg megfogalmazasban az allam funkcidinak fela-
datok szerinti ellatasat és annak finanszirozasat szolgalé gazdalkodasi
rendszer. Orszagonként eltéréen kilénbdz6 alrendszerekre bonthato,
amelyek kdz6tt megoszlanak a feladatok és az eszk6zok.

A magyar allamhaztartast az allamhaztartasrol szélé 2011. évi CXCV.
torvény (tovabbiakban Aht.) alapjan két nagy alrendszerre bonthatjuk:
onkormanyzati alrendszerre és kdzponti alrendszerre, az utébbit pedig
tovabbbontva harom szintre tulajdonképpen négy nagyobb egységrdl
beszélhetlnk:

— Onkormanyzati alrendszer;
— akdzponti kdltségvetés;
— atarsadalombiztositasi rendszer;

— az elkulonitett allami pénzalapok.

Az onkormanyzati alrendszer az allam helyi szintjének mikodését
biztositva a helyi 6nkormanyzatokat, a nemzetiségi 6nkormanyzatokat és
a tarsulasokat (pl. korjegyz8ség) illetve a térségi fejlesztési tanacsokat
foglalja magaban. A térvényben meghatarozott kotelezd és 6nként vallalt
feladatokat 6nallé6 gazdalkodas mellett latjak el, részben sajat bevételek
(pl. helyi ipariizési ado, idegenforgalmi adé stb.), részben pedig allam-
haztartason beliilrél szarmazo bevételek (atengedett kdzponti bevéte-
lek, allami hozzajarulasok, tamogatasok) terhére.

A tarsadalombiztositasi rendszer, ami a tarsadalom kdzds kocka-
zatvallalason alapuld koételez6 biztositasi rendszere, kettébontva nyug-
dijbiztositasra és egészségbiztositasra. A Nyugdijbiztositasi Alap révén
torténik a nyugdijellatasok, az Egészségbiztositasi Alap révén pedig az
egészségbiztositas pénzbeli ellatasainak (pl. tappénz), illetve az egés-
zségbiztositas természetben nyujtott ellatasainak (pl. gydégyszer artamo-
gatés) kifizetése, a munkaadodk és a munkavallalok altal fizetett jarulékok
és hozzajarulasok terhére.

Az elkulonitett allami pénzalapok az allam egyes feladatait latjak el
koltségvetési tamogatasok és nagyrészt allamhaztartason kivili forrasok
felhasznalasaval. Az 1990-es években erételjesen csokkent a szamuk,
jelenleg hat elkulonitett alap létezik. Kozuluk a legjelentésebbek a foglal-
koztatas elGsegitd és az allaskeresok ellatasat biztositdé Nemzeti Foglal-
koztatasi Alap (korabban Munkaer8piaci Alap) és az innovaciokat 0sz-
ténzd-tamogatd Kutatasi és technolégiai Innovaciés Alap.
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A kozponti koltségvetés az allamhaztartas legnagyobb részét adja,
és egyfajta ,fékoltségvetésként” finanszirozza az allamhaztartas toébbi
részét is. A kozponti koltségvetés a kormanyzati hataskoérben ellatott
allami feladatok finanszirozasara szolgal6 el6éiranyzatok naptari évre szo-
16, bevételeket és kiadasokat tartalmazo, térvénybe foglalt pénzigyi ter-
ve, amelynek célja a koltségvetési gazdalkodas adott idészakban torténé
kereteinek a meghatarozasa.

Kozponti kéltségvetés
- bevétele 9.403,6 milliard Ft
- kiaddsa 10.014,8 milliard Ft

Tarsadalombiztositasi

rendszer
- bevétele 4.510,6 millidrd Ft
- kiadasa 4.628,1 millidrd Ft

Kozponti alrendszer
- bevétele 14.422,6 milliard Ft
- kiaddsa 15.021,1 millidrd Ft

Allamhqnanas Elkiilénitett 4llami
- bevétele

17.220,6 milliérd Ft pénzalapok
- kiadasa - bevétele 508,4 millidrd Ft
17.728,7 millidrd Ft - kiadasa 378,2 milliard Ft
Onkormanyzati
alrendszer

- bevétele 2.798,0 millidrd Ft
- kiaddsa 2.707,6 millidrd Ft

48. dbra: A magyar dallamhdaztartas rendszere és néhany jellemzé adata
2012-ben™®

forras: sajat szerkesztés Magyarorszag Kormanya adatai alapjan

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének koltségvetését az Orszag-
gyllés a térvény™ elfogadasaval allapitia meg, mig az dnkormanyzat
alrendszer tagjai maguk hatarozzak meg a koltségvetéseiket. A kézponti
koltségvetés fejezetekre tagozodik, amelyek a tervezés, végrehajtés és
beszamolas szempontjabdl dnalléan felligyelt, iranyitott szervek és eldi-
ranyzatok dsszességét tartalmazzak (pl. Orszaggydilés, Alkotmanybiré-
sag, vagy az egyes minisztériumok fejezetei). A koltségvetési fejezetek
tovabb bonthatéak alegységekre (cimekre, alcimekre). A feladatok ella-
tasa koltségvetési szerveken keresztul.

9 Az Allami Szamvevészék 2013. évi zarszamadasrol sz6l6 jelentésében frissebb adatok
teljes kdrlien nem voltak elérhetéek.
% pl. 2013. évi CCXXX. térvény Magyarorszag 2014. évi kdzponti kéltségvetésérs.
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A targyévi kozponti koltségvetés tervezése a megel6z6 év tavaszan
kezdédik. A gazdasag- és pénzlgypolitika f6 iranyainak meghatarozasat
kovetben a részletes tervezés tervezési koriratban meghatarozott médon
veszi kezdetét, majd azt a Kormany terjeszti az Orszaggylilés elé szep-
tember végéig. A koltségvetés tervezésének tobbféle mddszere is ismert:

— a bazisalapu tervezés a meglévd koltségvetes szerkezetére épit-
ve (és azt konzervalva) az el6z6 év el6iranyzataira épit, esetleg
azokat korrigalja pl. a fogyasztoi arindexszel,

— a nullbazist tervezés soran a koltségvetés kiadasi oldalat a fela-
datok feldl kozelitve, a multat figyelembe nem véve (a ,nullarol”)
kell felépiteni;

— a programozasi kéltségvetés rendszer (Planning, programming
and budgeting sytem, PPBS) tobbszakaszos technika: elsé sza-
kaszban az atfogo, hosszu tavu célokat kell meghatarozni, a ma-
sodik szakaszban azokat programokba kell sorolni, majd a har-
madik szakaszban a programokhoz el6iranyzatokat rendelnek
felelésokkel egydtt.

El6terjesztést kdvetben a tervezet targyalasat az Orszaggyllés kolt-
ségvetési Ugyekkel foglalkozé bizottsaga késziti el6, majd az Orszaggyl-
lés két szakaszban, altalanos és részletes vitat (és esetleges modosita-
sokat) kovetden elfogadja a koltségvetést. A bevételek és kiadasok
idébeli megfeleltetése a koltségvetés finanszirozdsanak tervezésével
torténik a targy évet megel6z6 évben, majd a targy évben torténik a kdz-
ponti koltségvetésrél szold torvény vegrehajtasa réven a gazdalkodas. A
terv végrehajtasanak ellen6rzését szolgalja a targy évet kdvetd évben a
gazdalkodas tényadatait tartalmaz6 zarszamadas.

12.2.2 Az allamhaztartas bevételei

Az allamhaztartas bevételeinek célja az allam altal ellatott kdzfelada-
tok, kiadasok finanszirozasa, de azok attételesen gazdasagpolitikai és
tarsadalompolitikai célokat is megvaldsithatnak. A bevételek sokfélekép-
pen lehet csoportositani, egy lehetséges osztalyozas szerint az alabbi
csoportokat kilonbdztetjik meg:

— adok és adojellegli bevételek;

— az allami tevékenységhez és részben koltségeihez kapcsolddo
bevételek;

— az allam tulajdonaban levdé vagyon hasznositasabol, értékesité-
sébdl, valamint a koncesszidkbdl szarmazo bevételek;

—  koltségvetési szervek mikodési és vallalkozasi tevékenységébdl
szarmazo bevételek;
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— az Eurdpai Unidbdl szarmazo visszatérités, tamogatas;

— hitelfelvétel;

— egyéb bevételek (adomanyok, segélyek).

Az adok és adojellegii bevételek az allami feladatok finanszirozasa-
nak klasszikus forrasai, fejlett gazdasagokban az allami bevételek legfon-
tosabb forrasat jelentik. Az adé a kulonb6zé gazdasagi szereplék, az
allam altal kikényszeritett, kozvetlen ellenszolgaltatas nélkuli, visszatéro,
ismétlédo fizetési kotelezettsége. Teherviselésik (kit terhel ténylegesen
az ado) alapjan az adé lehet:

—  kozvetlen (direkt) adok, amelyek valamely gazdasagi tevékeny-
séghez, annak pénzlgyi eredményéhez vagy a lakossagi jove-
delmekhez kapcsolodnak (pl. személyi jovedelemado, azaz SZJA,
illetve tarsasagi ado);

— kozvetett (indirekt) adok, amelyek termékekhez, szolgaltatasok-
hoz kapcsoldodva — az addalany altala befizetett adét atharitva a
vevlre — azok arat és dijat terhelik meg (pl. altalanos forgalmi
ado, azaz AFA).

8000 000 45%
7000 000 40%
6000 000 35%
5000 000 r—u 30%
4000 000 3%
20%
3000 000 15% (o
2000 000 10%
1000 000 5% e
M m . .
2010 2011 2012 2013 £
mmmm gazdélkodo szervezetek befizetései fogyasztashoz kapcsolt adok

lakossag befizetései AFA aranya

== S7]A arénya

49. abra: A kizponti koliségvetés ado- és addjellegii bevételeinek (bal ten-
gely, millio forint), valamint az AFA és SZJA aranyanak alakulasa (jobb
tengely, %)

forras: sajat szerkesztés KSH adatok alapjan

200



PENZUGYTAN ALAPJAI

Az elmult években nétt a kozvetett adok, féként az afa és a jovedéki
vagy fogyasztasi és regisztracios adok aranya, és visszaszorult a jove-
delmeket terheld addk részesedése (tarsasagi add, személyi jovedelem-
ado).

Az allami tevékenységhez és részben koltségeihez kapcsolddo bevé-
telek kézill kiemelhetjlik a dijakat és az illetékeket:

— az illeték altalaban eseti jelleggel igénybevett allami szolgaltatas

ellenértéke (pl. vagyonatruhazasi, okirati és eljarasi illeték)

— a dij pedig meghatarozott szolgaltatasért fizetett ellenérték (pl.

vamkezelési dij)

Az allam tulajdonaban levd vagyon hasznositasabdél szarmazo bevétel
lehet bérleti dij, vagy akar osztalék (a MOL Nyrt. 24,74 szazalékos allami
részvénycsomagja utan 2014-ben 15,2 milliard forint osztalékbevételre
tett szert az allam), de ide soroljuk a vagyon értékesitésébdl szarmazé
bevételeket is (pl. az allami tulajdonu vallalkozasok értékesitésébél
szarmazo privatizacios bevétel).

12.2.3 Az allamhaztartas kiadasai

Az allamhaztartas kiadasai termékek és szolgaltatasok megvasarlas-
bol, kézvetlen pénzbeli tamogatasok és bérkoliségek kifizetésébdl, és
allamadossag utan fizetendé kamatokbdl all. A kiadasokat tobb szem-
pont alapjan is lehet csoportositani.

Kézgazdasagi osztalyozas szerint |éteznek:

— folyd kiadasok és tamogatasok, illetve ezen belll:

— kbézszolgaltatasok kiadasai (keresetek, jarulékok, dologi kia-
dasok),

— tamogatasok és mikodési célu pénzatadasok (pl. haztarta-
soknak nyujtott transzferek),

— kamatkiadasok;

— tBkejellegl kiadasok és tamogatasok (beruhazasok, felujitasok

koltségei és a felhalmozasi célu pénzatadasok);

—  kolcsdndk nyujtasa (pl. allami vallalatoknak).

A funkcionélis besorolas szerint pedig léteznek:

— allami mikodési funkciokhoz kapcsolt kiadasok (pl. kdzigazgatas,

rendvédelem, altalanos kézszolgaltatasok);

— joléti funkcidokhoz kapcsolt kiadasok (pl. tarsadalombiztositasi és

szocidlis transzferek adjak);

— gazdasagi funkcidkhoz kapcsolt kiadasok (pl. a kdzlekedéssel,

mezbgazdasaggal kapcsolatos gazdasagi tevékenységek); illetve

— allamaddssag-kezelés kiadasai.
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Az allamhaztartas konszolidalt
kiadasi szerkezete funkcionalis
bontasbhan
(Pénzforgalmi szemléletben,
szazalékos megoszlas)

Allami miikodés
ebbdl: Altalanos kozszolgaltatas

Joléti funkciok

ebbdl: Oktatas
ebbdl: Egészségligy
ebbdl: Tarsadalombiztositasi és joléti szolgaltatasok
Gazdasagi funkciok
Allamadossag-kezelés
Funkcioba nem sorolhato tételek
Osszesen

6. tablazat: Az allamhaztartas konszolidalt kiadasi szerkezete funkciond-
lis bontdsban

forras: Allami Szamvevdszék, 2014, 41. o

12.2.4 Az allamhaztartas egyenlege és az allamadéssag

Az allamhéaztartds mérlege egy pénzforgalmi szemléletl kimutatas:
egyenlege, mint a bevételek és a kiadasok kulénbdzete az allamhaztar-
tas teljes finanszirozasi igényét mutatja meg. Szamitasa soran az egyes
alrendszerek egyenlegét kell figyelembe venni, kiszlirve az alrendszerek
egymas kozotti esetleges tartozasait is.

1 ,Az Orszaggylilés az A&llamhaztartds kozponti alrendszerének
2014. évi bevételi f6dsszegét 15 983 668,7 millié forintban, kiadasi
f6osszegét 16 968 306,1 millid forintban, hianyat 984 637,4 millid
forintban allapitjia meg.”*

12.2.4.1. Az allamhéztartas egyenlegének merése

Az egyenleg mérése sokféle mutatd segitségével torténhet, és pénz-
forgalmi szemléletli mutatdok mellett Iéteznek (Uzleti szektorra jellemzd)
eredményszemléletli mutatok is:

—  pénzforgalmi szemlélet esetén az Ugyleteket a tényleges fizetés

idépontjaban kell figyelembe venni, és csak a pénzben végzett
tranzakcidkat rogziti;

®12013. évi CCXXX. térvény Magyarorszag 2014. évi kdzponti kdltségvetésérdl.
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eredményszemlélet esetén minden tranzakciot figyelembe kell
venni abban az idépontban, amikor gazdasagi értéket allitanak
el6, atalakitanak, vagy ilyen érték megsemmisul (pl. a 2013. de-
cemberi fogyasztas utan 2014. januarban befizetett AFA-t 2013-
as bevételként kell elkdnyvelni).

Az allamhaztartas egyenlegének mérésére szolgaldé mutatok fébb ti-

pusai:

teljes egyenleg, amely a pénzforgalmi szemléletben nyilvantartott
Osszes bevétel és kiadas egyenlege;

elsédleges egyenleg, amely a kamatteher nélkili kiadasok és hi-
telfelvétel illetve privatizacioés bevétel nélklli bevételek kildnbsé-
ge (megmutatja, mennyi lenne a koltségvetés egyenlege, ha nem
lenne allamaddssag);

GFS-egyenleg®, amely a teljes bevételbd| és kiadasbdl figyelmen
kivil hagyja a finanszirozasi mUiveletekkel kapcsolatos tranzakci-
okat (hitelfelvétel, addssagtorlesztés, kamatkiadas) megmutatvan

valtozatban szamithato privatizacios bevételek nélkil is);

operacionalis egyenleg a kamatkiadasokat tisztitia az inflaciotal,
kisz(irve utébbi hatasait (igy az inflacié erés szérasa esetén kény-
nyebben ésszehasonlithatd tobb orszag egyenlege);

ESA'95 szerinti egyenleg™, amely mint eredményszemléletli mu-
taté nem tartalmaz finanszirozasi jellegl tételeket, és privatizaci-
0s bevételeket, illetve magaban foglalja a fliggd jovébeni kotele-
zettségeket és kvazi fiskalis tevékenységeket™.

Utébbi mutatét azért célszerl kiemelni, mert jobban tlkrézi a fiskalis
helyzet és a makrogazdasagi folyamatok koézotti kapcsolatot, illetve ez
felel meg az Eurdpai Unio el6irasainak.

12.2.4.2. Az allamhéaztartas deficitiének finanszirozasa

Ha az egyenleg deficitet mutat, akkor a hiany kétféle médon lehet fi-
nanszirozni:

52 A Nemzetkézi Valutaalap altal kidolgozott, Government Financial Statistics rendszer
szerinti egyenleg.
% A Nemzeti és Regionalis Szamlak Eurdpai Rendszerének (European System of
Accounts) megfelel6 egyenleg.
> Olyan kormanyzati funkcidkat ellaté gazdalkodo szervezetek (jellemzéen allami vallala-
tok) tevékenységei, amelyek forrasainak legalabb 50%-a koltségvetésbél szarmazik.
(pl. Magyar Fejlesztési Bank Zrt.).
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—  hidany monetizalasa, azaz valamilyen pénzteremté bankmdivelet
eredményeként a hianyfinanszirozas mértékével né a belfoldi
pénzmennyiség; illetve

—  tbkepiaci finanszirozas, azaz a hianyt a kormanyzat kiilénb6zé fu-
tamideji, hazai vagy kulféldi valutaban denominalt addssaglevél
(allampapirok) kibocsatasaval és egyéb hitelfelvétellel finanszi-
rozza.

A hiany monetizalasa esetén inflaciés hatassal lehet szamolni, ha a
hiany finanszirozasara teremtett pénz mennyisége meghaladja a pénzke-
resletet. Fejlett orszagokban ugyanakkor ma mar a monetaris fuggetlen-
ség egyik tényezdjeként tilos az allamhaztartas kdzvetlen jegybanki fi-
nanszirozasa.

Tokepiaci finanszirozas esetén a hianyt piaci médon és feltételekkel
belféldon forgalomba hozott forint alapu allampapirok és kilféldon kibo-
csatott deviza alapu koétvények és hitelek kibocsatasaval (felvallalva az
esetleges arfolyamkockazatot is) finanszirozza a kormanyzat.
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50. abra: Az allamhaztartas GDP aranyos egyenlegének alakulasa 1995-
2013 kozéte™

forras: sajat szerkesztés KSH adatai alapjan

% A nemzeti szamlakra vonatkozd, 2014. szeptemberétdl hatalyos Uj modszertani el6ira-
soknak (ESA2010) megfelel6 statisztikak alapjan.
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Magyarorszagon az Allamaddssag Kezelé Kézpont Zrt. (AKK) alapve-
t6 tevékenysége, hogy az éves koltségvetési térvény alapjan gondoskod-
jon

— akdzponti kdltségvetés fizetbképességének fenntartasardl;

— az allamadéssag, valamint az allam atmenetileg szabad pénzesz-
kozeinek kezelésérol; illetve

— nyilvantartja a kézponti koltségvetést terhel6 adossagot.

Az AKK a finanszirozasi miveleteit az évente feliilvizsgalasra keriilé
adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. Szamara
a koltségvetés finanszirozasi szlikséglete a gazdasagpolitika altal meg-
hatarozott kils6é adottsag, feladata pedig az, hogy a koltségvetés finan-
szirozasi szikseégletét hosszu tavon minimalis koltséggel, elfogadhatd
kockazatok vallalasa mellett finanszirozza.

12.2.4.3. Az adllamaddssag

Az dllamaddssag az allamhaztartds hianyanak finanszirozasara kibo-
csatott adéssagelemeknek az évek soran felhalmozédott dllomanya, mas
megkodzelitésben egy adott orszagban a helyi dnkormanyzatok vala-
mint a szOvetségi és a kdzponti kormany addssagainak a konszolidalt
Osszege. A multban hozott eladdsodasi dontés tehat hatassal van a je-
lenre és a jovdre is: az adossagot vissza kell fizetni, és arra annak fenn
alltdig kamatokat kell fizetni, raadasul folyamatosan gondoskodni kell a
lejaré addssagelemek (akar ujabb allampapirok atjan térténd) finansziro-
zasarol.

Az allam addéssaganak Czeti — Hoffmann, 2006 alapjan tébb szintjét
lehet megkulonboztetni:

— az dallamaddssag legszikebb szintje a kdzponti koltségvetés és
az 6nkormanyzatok adéssaga;

— kodzgazdasagi szempontbdl részét képezheti bizonyos allami tu-
lajdonu kvazifiskalis tevékenységet folytatd vallalatok adéssaga is
(pl. MTV);

— részét képezheti az allamhaztartas nem részeként mikodd, de
bizonyos allami tulajdonu kvazifiskalis tevékenységet folytaté val-
lalatok addssaga is (pl. MAV, BKV, amelyek addssagat az allam
id6rdl idére magara vallalja);

— az allam implicit jov6beli kotelezettségének a legnehezebben
szamszerUsithetd részét az allami nyugdijrendszer jelenti, amely
jovébeni kiadasait szintén akar az allamadossag részének tekint-
hetjuk.
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Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitasba vett
(maastrichti) adéssaga mellett szamon tartjak a netté addssagot is: ez
utobbi tartalmazza az allamhaztartas konszolidalt pénzigyi eszkozeit is,
azaz az orszagnak a kovetelések és tartalékok Osszegével csokkentett
adodssaga.
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51. abra: Az allamhaztartas GDP ardnyos brutté adossaganak alakuldasa
1995-2013 kozott

forras: sajat szerkesztés KSH adatai alapjan

Az allamaddssag alakulasat és annak jovobeni tervezését hazai és
unios szabalyok is befolyasoljak. Az Alaptérvényben foglalt adéssagsza-
baly szerint a GDP-aranyos allamaddssagot minden évben csdkkenteni
kell az 50 %-os cél eléréséig, amit a Stabilitasi térvény egy addéssagkép-
lettel egészit ki: az allamaddssag forintban szamitott tervezett értékét
ugy kell meghatarozni, hogy annak az el6z6 évhez viszonyitott ndveke-
dési Uteme nem haladhatja meg a koltségvetésrél szold térvényben
meghatarozott, a kdltségvetési évre varhatd inflacié és a brutté hazai
termék varhato realndvekedési iiteme felének kiildnbségét™.

%6 Az addssagképlet 2016-ban torténd életbe Iépéséig a Stabilitasi torvény egy atmeneti
hianyszabalyt alkalmaz, ami szerint 2015-ig az allamhaztartas hianya nem haladhatja
meg a GDP 3 %-at.
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Unids szinten pedig két szabalyt lehet kiemelni:

— a maastrichti kritériumok egyik elemeként a GDP-aranyos allam-
adossag nem haladhatja meg a 60 %-os kiUszdbértéket, illetve
magasabb addssagrata esetén csdkkend trendet kell kdvetnie;

— az addéssagrata valtozasara pedig az ugynevezett ,egyhuszados”
szabaly vonatkozik: az allamaddssagot évente legalabb a tényle-
ges adodssagszint és a 60 szazalékos allamaddssag-kiszdb ko-
z6tti kllonbség egyhuszad részével kell csokkenteni, harom év
atlagaban teljesitve (bizonyos feltételekkel azonban a tagallam
mentesul az eljaras aldl).

Az uniods statisztikak megbizhatésaga érdekében, az EU tulzott hiany
eljarasa (Excessive Deficit Procedure, EDP) keretében a tagorszagok
évente kétszer, aprilis és oktdber elsejéig adatszolgaltatasban jelentik a
kormanyzati szektor hianyanak és addéssaganak alakulasara vonatkozo
adatokat (EDP Jelentés).

[l KSH EDP Jelentései:
36. http://lwww.ksh.hu/edp_jelentes

12.3 6SSZEFOGLALAS, KERDESEK

12.3.1 Osszefoglalas

Az allamhaztartas mikodését két alrendszerre, illetve dsszesen négy
nagyobb egységre bonthatjuk, melyek kozil a kdzponti kdltségvetés a
legjelentésebb. Mikodésének folyamata jellemzéen a megel6zé év tava-
szan a tervezéssel kezdddik, és az adott évet kovetben 6sszel a zar-
szamadassal végzddik. Az allamhaztartas bevételeit hét nagy csoportra
bonthatjuk, melyek koézll az addbevételek — és azon belll a hazai kolt-
ségvetés tekintetében kiemelten az AFA és a SZJA — a legjelentésebbek.
Az éves hiany finanszirozasa fejlett orszagok kérében tékepiaci alapon
torténik, és mind az éves hiany (lasd korabban tulzott hiany eljaras),
mind pedig az allamaddssag alakulasat ma mar az unids szabalyok mel-
lett hazai el6irasok is befolyasoljak.

12.3.2 Onellenérzé kérdések
1. Mutassa be és jellemezze az allamhaztartas alrendszereit és an-
nak egységeit!
2. Jellemezze a koltségvetés tervezésének modszereit!
Csoportositsa az allamhaztartas bevételeit!
4. Jellemezze az addkat és addjellegli bevételeket!

w
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5. Csoportositsa az dllamhaztartas kiadasait kzgazdasagi oszta-
lyozas alapjan!
6. Csoportositsa az allamhaztartas kiadasait funkcionalis besorolas

alapjan!

7. Jellemezze a koltségvetési hiany mérésére szolgalé mutatok fébb
tipusai!

8. Jellemezze az allamhaztartas deficitjének finanszirozasa két f6
madjat!

9. Ertelmezze az allamadéssag fogalmat!

10. Mutassa be az allamaddssag alakulasat befolyasolo hazai és
uniés szabalyokat!

12.3.3 Gyakorlo tesztek

Melyik nem tartozik az allamhaztartas alrendszerei k6ze?
— az 6nkormanyzati alrendszer
— akozponti alrendszer
— atarsadalombiztositasi alrendszer

A kdzponti alrendszer melyik egységére igaz, hogy a tarsadalom
k6zos kockazatvallalason alapuld kételezé biztositasi rendszere?

— akozponti koltségvetés
— atarsadalombiztositasi rendszer
— az elkllénitett allami pénzalapok

A tarsadalombiztositasi rendszer alapjai kozul a legjelentésebbek a
Nyugdijbiztositasi Alap és a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap.

- igaz
—  hamis

Melyik nem elkulonitett allami pénzalap?
— a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap
az Egészségbiztositasi Alap
a Kutatasi és technoldgiai Innovacios Alap

Melyik koltségvetés tervezési modszere igaz, hogy a meglévé kolt-
ségvetés szerkezetére épitve az el6zb év elbiranyzataira épit?

— bazisalapu tervezés
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— nullbazisu tervezés
programozasi kdltségvetés rendszer

Melyik nem tartozik a direkt tipust adok k6zé?
SZJA
tarsasagi ado

- AFA

A kozvetlen addk termékekhez, szolgaltatasokhoz kapcsolddva
azok arat és dijat terhelik meg.

- igaz
- hamis

Az elmult években a hazai kdltségvetés tekintetében a csdkkend
AFA kulcsok miatt csdkkent az adébevételek kdzott az AFA-bol szarma-
z0 bevétel, mig a személyi jovedelemaddbdl szarmazéd bevétel jelentd-
sen emelkedett.

- igaz
- hamis

A nyugdijkifizetés melyik allami kiadasi csoportba sorolhaté?
allami m{ikddési funkciokhoz kapcsolt kiadasok

—  joléti funkcidkhoz kapcsolt kiadasok

— gazdasagi funkciokhoz kapcsolt kiadasok

Pénzforgalmi szemlélet esetén minden tranzakciot figyelembe kell
venni abban az idépontban, amikor gazdasagi értéket allitanak eld, at-
alakitanak, vagy ilyen érték megsemmisul.

- igaz
— hamis

A koéltségvetés egyenlegének melyik kategériajara igaz, hogy a
kamatteher nélkili kiadasok és hitelfelvétel illetve privatizaciés bevétel
nélkdli bevételek kulonbsége?

— teljes egyenleg
— els6dleges egyenleg
—  GFS-egyenleg
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A hiany monetizalasa esetén a hianyt piaci médon és feltételekkel
forgalomba hozott allampapirok kibocsatasaval finanszirozza a kormany-
zat.

- igaz
- hamis

Melyik nem feladata az Allamadéssag Kezelé Kézpontnak?
a kdzponti koltségvetés fizetbképességének fenntartasa

— az arstabilitas elérése és fenntartasa

az allamaddssag kezelése

Az EDP Jelentés keretében szamol be az egy unids tagorszag ne-
gyedévente az addbevételek alakulasardl.

- igaz
—  hamis

Prébavizsga

Az allami tulajdonu vallalkozasok értékesitésébdl szarmazé privati-
zacios bevétel melyik csoportba sorolhat6?

— adok és adojellegli bevételek

— az éallam tulajdonaban levd vagyon hasznositasabdl, értékesite-
sébdl, valamint a koncessziokbdl szarmazoé bevételek

— az Eurépai Unidbdl szarmazo visszatérités, tamogatas

Az magyar allamhaztartas GDP aranyos egyenlege a pénzigyi
valsagot megel6z6en szufficitet mutatott, de a valsag kdvetkezménye-
ként 2009-t6l a hiany folyamatosan emelkedetett, és 2013-ban megha-
ladta az EU altal el6irt 3%-ot.

- igaz
—  hamis

Zardévizsga A
A kézponti alrendszer melyik egységére igaz, hogy az allamhaztar-

tas legnagyobb részét adja, és egyfajta ,fékoltségvetésként” finansziroz-
za az allamhaztartas tobbi részét is?
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— akozponti koltségvetés
— atarsadalombiztositasi rendszer
— az elkiloénitett allami pénzalapok

Az uniés egyhuszados szabaly értelmében, ha az allamaddssag
meghaladja a GDP 60%-at, akkor a kdvetkezd évben az allamhaztartas
GDP aranyos egyenlegét 20 %-kal kell csdkkenteni.

- igaz
- hamis

Zarévizsga B

Melyik médszere igaz, hogy az atfogd, hosszu tavu célok meghata-
rozasat kdvetben azokat programokba sorolva, majd azokhoz eliranyza-
tokat és felel6soket rendelve torténik a koltségvetés tervezése?

— bazisalapu tervezés
— nullbazisu tervezés
— programozasi koltségvetés rendszer

A hiany monetizalasa esetén inflaciés hatassal lehet szamolni, ha a
hiany finanszirozasara teremtett pénz mennyisége meghaladja a pénzke-
resletet.

- igaz
- hamis
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13. OsszEFOGLALAS

13.1 TARTALMI OSSZEFOGLALAS

A tananyag els6 modulja a pénziigyi piacok mikodését mutatta be, ki-
térve a kdzvetités folyamatara, a kdzvetités eszkdzeinek, az értékpapir-
oknak a vizsgalatara, és a tézsde mikodésére. A pénzigyi piacok elséd-
leges funkcioja a pénzulgyi kozvetités, amelynek két f6 tipusa a kdzvetlen
és kozvetett pénzigyi piac. A kozvetités eszkdze valamilyen pénzigyi
instrumentum, jellemz&en értékpapir, amelynek jellemzéit hozam — koc-
kazat — lejarat aspektusai alapjan is vizsgaltuk. A t6zsde az értékpapirok
forgalmazasanak szintere, ahol meghatarozott szabayoknal megfeleld
termékkel lehet a kereskedni. A termékekre kulénbdzé okok (idébeliség
és kockazat) alapjan kétnek Ggyleteket a befektetdk, egy-egy tranzakcio-
nak a folyamatat pedig pontosan szabalyozza az intézmény. A t6zsdék
mikodésében kiemelkedd jelentéséggel birnak az indexek, megteremt-
vén az egyes piaci szegmensek teljesitményének dsszehasonlithatosa-
gat.

A masodik modul keretében a pénz fogalmanak és teremtésének
vizsgalatat kovetéen a jegybank és a bankrendszer tevékenysége all a
kézéppontban. A pénz fogalma igen komplex, mennyiségét a monetaris
aggregatumok segitségével lehet mérni. Teremtésére a jegybank és a
kereskedelmi bankok képesek, utébbiak mind aktiv, mind passziv mdédon
is eléallithatnak szamlapénzt. A pénz vasarlderejének csdkkenése az
inflacio, amely mérésének tobb mutatéja is létezik. A monetaris politika
kézéppontjaban ma mar — az inflacié tébbszor tapasztalt karos kdvet-
kezményei okan — az arstabilitas jelenik meg elsédleges célként, a kbz-
vetlen inflacios célkdvetés rendszerét emelve a leggyakoribb stratégiava.
A monetaris politikai eszk6zok rendkivul valtozatosak, a valsag hatasara
pedig szamos jegybank kezdett a nemkonvencionalis eszkdzoket is al-
kalmazni céljai elérése érdekében.

Egy fejlett gazdasagokra jellemz6 kétszintl bankrendszerben a pénz-
Ugyi intézményeket pénzlgyi vallalkozasokra és hitelintézetekre, utdbbi-
akat pedig bankokra, szakositott hitelintézetekre és szdévetkezeti hitelin-
tézetekre oszthatjuk. A banki Uzemgazdasagtan alapelvei és kockazatai
mellett az elmult évtizedekben folyamatosan bdviltek a prudens miko-
dés elbirasai, igy a tékemegfelelés mellett megjelentek a tékeattétel- és
a likviditdsszabalyozas eszkdzei is. A bankugyleteket harom csoportra
oszthatjuk: a bank forrasszerzését szolgalé passziv, a megszerzett forra-
sok kihelyezésére fokuszalo aktiv, és semleges bankugyletekre. Kiemel-
ten foglalkoztunk a lakossagi hitelek fébb tipusaival, a devizahitelek koc-
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kazataival és a hitelezés menetével, tovabba a fizetési modozatokkal és
a fizetési rendszer elemeivel.

A harmadik modul a nemzetkézi pénzligyi rendszer alapfogalmait és
fejlédését mutatja be, kiemelve az eurépai gazdasagi és pénzigyi integ-
racio folyamatat. A fizetési mérleg az orszag kilsé gazdasagi kapcsolata-
inak alakulasat megmutatja meg, az arfolyam pedig egy gazdasag leg-
fontosabb kulsé valtozéja. Vizsgaltuk a nemzetkdzi pénzigyi rendszer
fejlédésének fobb allomasait, illetve a nemzetkdzi pénzigyi rendszer
intézményeit. Az elmult évtizedekben feler6sddtek a gazdasagi integraci-
Os torekvések, amelyek sokféle format dlthetnek. Az 1957-ben indult eu-
répai gazdasagi és pénzlgyi integracioé egy a jelenben is zajlé folyamat,
amelynek fontos allomasa volt az euré megjelenése és az egységes mo-
netaris politika az EU orszagainak egy szlikebb kérére koncentralé meg-
valosulasa. A 2008-as pénzugyi valsag ugyanakkor felhivta a figyelmet a
valédi gazdasagi unio és az egységes gazdasagpolitika hianyara, amely-
nek erésitése a jovo nagy kérdése.

A negyedik modul pedig a gazdasagpolitika alapjaival, és kiemelten a
fiskalis, a monetaris és a devizapolitika mikddésével foglalkozik. A gaz-
dasagpolitika mikodése kulonb6zé eszkdzOk mixének alkalmazasat
igényli a kitlzott célok elérése érdekében. A devizapolitika mikodését ot
nagy teruletre bonthatjuk, melyek kézul a pénzforgalmi politikat, az arfo-
lyam politikat és a tartalékpolitikat vizsgaltuk kiemelten. A fiskalis politika
indokoltsagat az allam gazdasagi szerepvallalasanak négy funkcidjan, a
szabalyozason, az allokacién, a redisztribucion és a stabilizacion keresz-
tul tdmasztottuk ald. Az allamhaztartdas mikodését dsszesen négy na-
gyobb egységre bonthatjuk, melyek koézul a kdzponti kdltségvetés a leg-
meghatarozébb. Mikodésének Osszetett és rendkivul sok, alapvetéen a
politika altal befolyasolt folyamata jellemz8en egy tdbb mint két éves cik-
lussal és annak lépéseivel irhatd le. Az allamhaztartas bevételei kozott
az adodbevételek a legjelent6sebbek, a kiadasok kozott pedig a joléti
funkcidk biztositasa eredményezi a legnagyobb tételt. Az éves hiany fi-
nanszirozasa fejlett orszagok kérében tékepiaci alapon torténik, és mind
az éves hiany (lasd korabban tulzott hiany eljaras), mind pedig az allam-
addssag alakulasat ma mar az unids szabalyok mellett hazai el&irasok is
befolyasoljak.

13.2 ZARAs

A kurzus tehat az alapvetd pénzigyi fogalmakat és dsszefliggéseket,
a leggyakoribb eljarasokat targyalta, tamogatva a pénzlgyi folyamatok
megeértését, a rendszerszemléletl gondolkodas elsajatitasat.

Pénzligyei ugyanakkor mindenkinek vannak, és optimalis esetben az
egyének képesek az alapvetd pénzigyi informacidkat értelmezni, illetve
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arra alapozva tudatos, a lehetséges kdvetkezményeket is belaté pénz-
ugyi dontéseket hozni. Sajnos ez a hétkéznapokra nem feltétlendl igaz,
ezért lenne rendkivil fontos a kurzus altal lefedett ismeretanyagnak nem
csak az Uzleti képzésekben, hanem szinte minden fels6oktatasi képzés
keretében valé megjelenése.

Az alapvet6 pénzigyi ismeretek hianyara az elmult évtizedekben fo-
lyamatosan jelentkez6 pénzigyi innovaciok, majd a 2008-ban kibontako-
zott pénzigyi valsag hivta fel a figyelmet. Az altalanos pénzugyi kultura
fejlesztése érdekében a gazdasag és a pénzugyek vilagaval a mai vilag-
ban mindenkinek, mar alap és kdzépfoku oktatas keretében ismerkednie
kellene, a minél tudatosabb pénzigyi déntések megalapozasa érdeké-
ben.
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2014. évi XVI. torvény a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint
egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol

2013. évi CCXXXVIL toérvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol

2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol

2011. évi CXXIIL. torvény a kozponti hitelinformacids rendszerrdl

2009. évi LXXXV. torvény a pénzforgalmi szolgaltatas nytjtasarol

2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a
hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrol és a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérol

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a
hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis
kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet mddositasarol
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