Pénzugytan

Dr. Bozsik Sandor



Tantargy célja

m Attekintést adni a gazdasagi életben hasznalt
fontosabb fogalmakrol

m Bemutatni a pénzugyi rendszer mikodését, és
a pénzugyi piacok fontosabb termeékeit

m Ismertetni a pénzigyi rendszer
befolyasolasanak moddszereit és azok
szandékolt hatasat a gazdasagra



Tantargyi kovetelményrendszer 1

m Oktatasi segédletek:

dr. Fellegi Miklos: Pénzluigyi ismeretek Miskolci Egyetem
jegyzet

Pénzligytan példatar a tanszék honlapjan

Az el6adas anyaga letolthetd a Pénzligy Tanszék
honlapjarél: Honlap: http://gtk.uni-
miskolc.hu/uzleti/Main.htm
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Tantargyi kovetelményrendszer 2

m Szamonkérés:

m Szorgalmiid&szakban teljesitendd:
Aldirds: feltétele a szeminariumok 70%-n a részvétel

Gyakorlat: félév soran két ZH 20-20 pont, dsszesen 40 pont — Po6tlas:
utolso gyakorlaton

El6adas: 4 alkalommal (el6re ki nem hirdetett id6pontban) 5-5 pontos
ropdolgozat, 6sszesen 20 pont — Potlas: utolsé el6adason

m Vizsgaid6szakban teljesitendd:

[rasbeli vizsga, 6sszesen 40 pont (10 fogalom, 10 igaz-hamis, 10
feleletvalasztds kérdés, 2 vagy 3 esszé)

m Osszesen: 100 pont

0-50 — elégtelen; 51-62 — elégséges; 63-74 — kozepes; 75-
86 —jo; 87-100 - jeles



Pénztorténet,

banktorténet




Pénzigytan targya

m A pénzugytan a penzligyi rendszer
vizsgalataval foglalkoz6 tudomany amely

- a rendszer bels6 dsszefuggés rendszerevel,

- a gazdasag mas alrendszereire gyakorolt
hatasaval,

- alrendszereinek m(ikddésével foglalkozik.
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Pénziugytan teriletei

B Nemzetgazdasagi és nemzetkdzi pénzugyek,
hatarok relativak, |d. EU

m Szektor gazdasagtanok (banktan, biztositas
gazdasagtan, kozpénzigyek,stb.)

m Vallalati pénzlgyek, Finanszirozasgazdasagtan
m Pénzugyi matematika
m Pénzugyi statisztika



A pénz fogalma

m 1. A pénz fogalma meghatarozhato
funkcioival.

m 2. A pénza leglikvidebb joszag.

m 3. A mai pénz a bankrendszeren kivuli
gazdasagi szereploknek a bankrendszerrel
szembeni kovetelése. Masképpen fogalmazva:
a pénz a bankrendszer passzivaja.
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Gorogok

m A pénz harom funkcioja

Szamolasi egység — pénzben tartjuk nyilvan a
vallalkozasunk hozamait és raforditasait

Csereeszkoz — aruk és szolgaltatasok ellenértéke
Tartalékeszkoz — vagyonfelhalmozas eszkoze



Marx-i megkozelités

Pénz 5 funkcioja
értekmeérd — meéri aruk, szolgaltatasok értéekét
forgalmi eszk6z — aruk és szolgaltatas ellenértéke
fizetési eszkdz — pénz 6nmagaban mozog (hitel,
ado)
kincsképzb eszk6z — vagyonfelhalmozas eszkoze

nemzetkozi pénz — a pénz betolti a fenti
funkcidkat a nemzetk6zi forgalomban
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Pénzrendszerek

m Pénzrendszer: a pénz anyagat, forgalomba
kertlésének és mennyiségének alakulasat szabalyozdé
mechanizmusok.

1. Arupénz rendszerek

2. Arupénz és pénzhelyettesiték egyiitt

3. Hitelpénz rendszerek — belsé érték nélkili pénz
4. E-money???



"
Adam Smith: Arupénzrendszer
kialakulasa

m KOzvetlen arucsere nehézségei
Cserében vald kolcsonos érdekeltség
Csereértéek meghatarozasa
Egyenértékil csere sziikségessége
|d6beli megfelelés

forgalmi eszkoz -> értékmeérd funkcid -> fizetési
funkcid



Torténelemben hasznalatos arupénzek

m Yap sziget — k6pénzek (kliringhaz)
m Etiopia — sorud

m Nyugat-Afrika — rézgydr(

m Nomad népek — allat, allatbor

m Kina — kauri kagylo

m Kozép-Amerika — wampun-ov



Eszményi arupénz tulajdonsagai

m Elfogadhatdsag

m Homogenitas

m Darabolhatdsag
m Tartossag

m Ritkasag

m Felismerhetdseg
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Fémpeénzek kialakulasa

B Nemesfémek els6 hasznalata — Mezopotamia, majd
Egyiptom (i.e. 4500 — t6l)

m Els6 pénzérme —i.e.7. szazad (Lydia - Kronosz
(Krézus))

m Els6 bankjegy —Kinai.sz. 11. szazad
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Max Weber: Arupénzrendszer

kialakulasanak alternativ elmélete
m Az dllamot finanszirozni kell

m Az allam adodkat szed

m Kényelmes egyfajta aruban szedni az adot — lasd
arupénz tulajdonsagai

m A f0 adofizetési eszkdz lesz a pénz.

m (Ado)fizetési funkcio — forgalmi eszk6z — értekmérd
funkcio



Nemesfém-pénzrendszer jellemz6
tulajdonsagai
m Pénz anyaga:

egy fajta fém : monometalizmus (arany VAGY
ezlst)

kétfajta fém: bimetalizmus (arany ES eziist)
m Pénzteremtés: banyaszat vagy beolvasztas és
vereés (seniorage)

B Pénz megszlinése: kopas, ékszerkészités,
elvesztés



" S
Fémpénzrendszer mukodése

Pénzlab: egységnyi nemesfémbdl hany db érmét vernek

Paritas: egységnyi nemzeti pénz milyen nagysagu aranyfedezetet
képvisel

Uj kirdly Gj pénzt veret — atvaltasbél eredd jovedelem a kiralyé

Pénz teremtése elvalik a forgalom pénzigényétdl — kovetkezmény:
aremelkedés, arcsokkenés

m Gresham-torvény ,A rossz pénz kiszoritja a jo pénzt.”
Magyarazat:
A j6 pénz kincsként kicsapodik.
A rossz pénzzel fizetnek (mindenki szabadul téle).
m Kovetkezmény — a bimetallizmus monometallizmussa alakul
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Arupénzrendszer valsaga (XVII-
XVIII. szazad)

m Termelékenyseg ndvekedésével nem tart
|épést az aranymennyiseg novekedése ->
tultermelési valsagok

B Nemesfém-pénzek hamisitasa
B Nemesfémek korilményesen szallithatok
m Biztonsag

m Allamok er8sodése
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Pénzhelyettesek

m Bankok (letéti intézmények) bocsatottak ki érmeletét
ellenében (hamisitas, kopas) - klasszikus bankjegy

m |pari forradalom — tomegtermelés — relativ pénzhiany —
kereskedelmi valto — bankari valté (kilkereskedelem)

m Klasszikus papirpénz: az allam addssaglevele — haboruk
finanszirozasa



Klasszikus papirpénz
m kényszerarfolyamu (elfogadasat az allami akarat teszi lehet6vé)

m az allam a bevételeit meghaladod kiadasa finanszirozasara
bocsatja ki, mint adodslevelet

m Kezdetben olyan, mint a mai allamkotvény, de a jobb
forgathatosag érdekében lekopik rola a lejarat, a tulajdonos
neve

m 3 eset:

- elegendd arany, cél az arany megkimélése

- a forgalom zavartalan lebonyolitasa megkivanja a tobblet
papirpénz kibocsatast

- valds papirpénz kibocsatas — tobb a papirpénz , mint amit a
forgalom megkivan — bizalom cs6kkenése — szélsGséges esetben
pénzfunkciok megsziinése




Valto
m Fizetési igérvényt megtestesitd atruhazhato
értékpapir
m Valtokovetelés absztrakt és
valtéforgatmanyosok készfizetd kezessege
m Valtézas eldnyei:
Szallité szamara - Kovetelése értékpapirban testesul meg,
jogilag konnyebb érvényesiteni és valto forgathato és
biztonsagos
VevO szamara — Elég késbbb fizetnie (finanszirozasi eszk6z)

Leszamitold szamara — Befektetés
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Klasszikus bankjegy — a modern bankok
kialakulasa

m Aranymuvesek széfjében Oriztették az aranyat
— sajat valté — valtoé forgatas — fix cimletek —
tobblet aranymennyiség kihitelezése —
elhelyezett arany utan kamatot fizet —
bankarok — bankjegy

m De: bankcs6dok — ezéert bankjegykibocsatas

monopoliuma a koltségvetés finanszirozasaért
cserébe



Pénzhelyettesek jellemzdi

® Mindharom addssaglevél

m Mindharom (elméletileg) bevalthato aranyra —
convertibilitas
m Forgalomképesség a pénzhelyettesekben levd
nizalomtol flgg

klasszikus papirpénz — allam terulete

klasszikus bankjegy — bank tgyfélkore

valté — vallalat szallitoi




Pénzhelyettesitok problémai

m Kibocsatok fizetési nehézségei, csddje
m Tul sok kerul a forgalomba — aremelkedés

m Megoldas — kétszintld bankrendszer:

Pénzmennyiség szabalyozasa
Kibocsatok allami ellen6rzése



Kétszintd bankrendszer

m Jegybank — megkapja a pénzkibocsatas
monopoliumat, cserébe finanszirozza az allam
kiadasait — kezdetben maganbank allami
monopoliummal, késébb (altalaban allami
tulajdon)

1668 - Sveriges Riksbank

1694 — Bank of England

1800 — Banque de France

1816 — Osterreichische Nationalbank
1913 — Federal Reserve Board
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Kétszintd bankrendszer

1. Jegybank 2. Pénzintézetek

(kereskedelmi bankok)

Cél Pénzlgyi rendszer Profit
stabilitasa (inflacio,
bankrendszer, és
fizetési rendszer)

Feladatok Allam és a Gazdalkodo szervezetek és
pénzintézetek a lakossag hitelezése,
finanszirozasa, fizetések lebonyolitasa,
pénzkibocsatas, betétgylijtés

devizagazdalkodas
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Currency iskola — Ricardo
(napoleoni haboruk utan)

m Kérdés: milyen kapcsolat legyen a nemesfémek és a
pénzhelyettesek kozott?

m Csak az arany a pénz

m Egy pénzintézet vagy allam csak annyi addssaglevelet bocsathat
ki, amekkora aranymennyiséggel rendelkezik — arany arat
rogzitik.

m A bankjegyek mennyiségét a jegybank tetsz6legesen alakithatja

m A gazdasagban az inflacio automatikusan megsz(inik

m Az arany orszagbodl valo ki- és bearamlasa automatikusan
egyensulyba kerdl

m 1844 Peel torvény (1857-ig) — Az angol jegybank csak annyi
bankjegyet bocsathatott ki, amennyi az aranytartaléka



Arstabilitas mechanizmusa

m Tobb a forgalomban a pénz -> arszinvonal n0 -
> import n6 -> penzt bevaltjak aranyra és azzal
fizetnek az importért -> pénzmennyiség
csokken -> arszinvonal csdkken

m Kevesebb a forgalomban a pénz -> arszinvonal
csokken ->export n6 -> aranybevételt
bevaltjak hazai pénzre -> pénzmennyiség nd -
> arszinvonal né



Mechanizmus feltéetelezései

m Arak lefelé, felfelé rugalmasak

m Gazdasag nem teremt maganak pénzt, vagy
pénzteremtd kepesseg rogzitett

B Nemzetkozi tranzakciok csak
kUilkereskedelembdl szarmaznak

m Sajat aranybanyaszat értéke annyi, mint a
gazdasag novekedése



Banking iskola - Took

m A pénzhelyettesitk, mivel betdltik a pénz funkcioit,
ugyanolyan pénzek, mint az arany

m Az arak lefelé merevek, a pénzhiany gazdasagi
visszaesest szll

m A forgalom altal igényelt pénzmennyiség a fontos, a
gazdasag szereplGi képesek maguknak pénzt
teremteni

m A pénzhelyettesit6k aranyra valo bevaltasanak
lehetOsége a bizalom miatt fontos csak

m Nem szabad a forgalom pénzigényét az
aranymennyiséghez kotni.
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Aranystandard rendszer

m Els6 nemzetkozi pénzrendszer (XIX. sz. masodik fele — 1.
Vilaghaboruig) — aranyalapu rendszer; jellemzéi:

- az orszagon beluli pénzforgalomban az arany érme formajaban
kozvetlenil funkciondlt + pénzhelyettesek rogzitett
arfolyamon bevalthatok aranyra

- az arany kulfoldre vitele és behozatala korlatlanul lehetséges
- a pénzhelyettesek nemzetkozi forgalma megengedett

m Kovetkezmény: Nemzeti valutaarfolyamok stabilitasa, gyors
novekedése a kilkereskedelemnek
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Két vilaghaboru kozott

m Aranystandard visszaallitasa sikertelen —
kiveve USA

m Nemzetkozi politikaban: magas vamok,
tokekorlatozasok

m Gazdasagi valsag - hitelvalsag

m Kovetkezmeény: kereskedelmi haborukat igazi
haboru koveti



Aranydeviza rendszer (1944-1971)

m |l. vilaghaboru utan a nemzetkozi fizetési
rendszer kozéppontja: a dollar — egyeddli
aranyalapu (1 uncia = 355)

m A tobbi eurdpai orszag a S-hoz kototte
valutaja arfolyamat

m Csak a S-t lehetett aranyra bevaltani

m IMF, IBRD: a rendszer mikodésére és
ellenGrzésére



Az IMF és az IBRD o0sszehasonlitasa

A szervezet célja

A lehetséges adods

Hitelcél:

Felhasznalasa:

Lehivhato hitel

Hitel lejarat

A nemzetkozi pénzlgyi
rendszer stabilitasanak
fenntartasa

Allam (nemzeti bank)

szabad

Stand-by (makrogazdasagi
feltételek)

Kvota alapjan

Altalaban rovid, és kozép (1-3
év)

A tagallamok gazdasaganak
fejlesztése

Véllalkozdsok (helyi bankokon
keresztil)

Meghatdrozott (tender)

Stand-by (mikrokondmiai
feltételek)

T6ke alapjan

Altaldban hosszu (5 évnél
hosszabb)



Mai pénzrendszer
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A modern pénz: hitelpénz

Bels6 értékkel nem bird, mesterséges , teremtett eszkoz,
melynek gazdasagba valo bekerilése (teremtése), illetve
onnan torténd kikerulése (megsemmisiilése) csak a
bankrendszer intézményeinek segitségével torténhet.

Bankok teremtik, de nem mindegyik képes erre

Bankkal szembeni kovetelés, bankpassziva (fizetési eszkoz,
forgalmi eszkoz, felhalmozasi eszkoz)

A modern bankrendszer szerepl6i (keretek):

- kozponti bank
- kereskedelmi bankok
- nem monetaris pénzintézetek
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Modern pénz
m Formaja:
- készpénz (bankjegy + érme)
- szamlapénz (jegybanki és kereskedelmi banki)

m Pénzforgalomban bet6ltott szerepe alapjan:

- monetaris bazis (MO0): készpénz (KészPénz a Bankokban és
KészPénz a Forgalomban)

- tranzakcids pénz (M1): KPF + latraszold betét
tagan értelmezett pénz (M2): M1+ hatarid6s betét (2 év)
M3: M2 + banki értékpapirok
M4: M3 + rovid lejaratu allami értékpapirok
m Eredete szerint:
- jegybankpénz
- kereskedelmi bankpénz



A kozponti bank feladatai

m pénzkibocsatas (emisszio)
B 2 pénzmennyiség szabalyozasa

B pénzintézeti szamlak vezetése, szamukra
likviditasi szolgaltatas biztositasa

m a kozponti kdltségvetés szamlainak vezetése
m arfolyampolitika

m tartalékok menedzselése

m statisztika, és elemzések készitése
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A kereskedelmi bankok tevékenysége

m szamlavezetés

m betétgydjtés

m hitelnyujtas

m garancia nyujtasa

m Egyéb bankszolgaltatasok (letétkezelés,
értekmegobrzés, ugynoki tevékenyseég,
tanacsadas)
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A pénzteremtés mechanizmusa

m Kiteremti a pénzt?
m 1.Jegybanki pénzteremtés
m 2. Kereskedelmi banki pénzteremtés
m 2 formdja:

m 1. Készpénz - csak a jegybank
m 2.Szamlapénz - jegybank és ker. bank is!
m Pénzteremtés (bank eszkoze és forrasa is nd):

hitelnyujtas

a bank devizavasarlasa

a bank értékpapirvasarlasa



Pénzteremtés hitelnyujtassal

m vallalati hitelfelvétel

|. Bank mérlege
Hitel (,A” vall.) 1.000 Betét (,A” vall.) 1.000

m a)fizetés bankon belil — keresk. bankpénzzel
|. Bank mérlege

Hitel (,A” vall.) 1.000 | Betét (,A” vall.) 500
Betét (,B” véll.) 500

m D) fizetés bankon kivil — jegybank pénzzel

|. Bank mérlege Jegybank [I. Bank mérlege
jegybanki betét |Betét (,A”): |. Bank betéte: jegybanki | Betét (,B):
- 500 - 500 - 500 betét:+500 +500
ll. Bank betéte:

+ 500
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Pénzteremtés a bank
devizavasarlasaval

m valuta: készpénz
m deviza: valutara sz6l6 kovetelés (szamlapénz, csekk)
Exportald vallalat eladja devizajat a banknak:

Bank

Deviza 250.000 Ft Betét (,A” vall): 250.000 Ft
értékben

m Pénz megsemmisilése: banki deviza eladas



Pénzteremtés a bank (allami)
értekpapirvasarlasaval

Bank eladja 100.000 eFt értékd allampapirjat a jegybanknak:

Bank

Pénz  +100.000 Ft
Allampapir -100.000

Jegybank

Allampapir +100.000

Bankjegy +100.000

Pénz megsemmisulése: allami értékpapir vasarlas a jegybanktol
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Pénzteremtés a bankrendszer egészében —
a multiplikator hatas

m kotelezo tartalékrata (y): megmutatja, hogy a kereskedelmi
banknal elhelyezett betétek hany %-at koteles a bank a
jegybanknal betétben elhelyezni

m ikviditasi tartalék, készpénzhdanyad (x): a gazdasagi szerepl6k
tranzakcioikban milyen hanyadban hasznalnak készpénzt
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Pénzteremtés mechanizmusa 1.

Jegybank
Hitel ,A” banknak:+1.000 Bankjegy a forgalomban: +1.000

JA”. Bank
Készpénz: 1.000 | Ref. hitel: 1.000

Gazdalkodo szervezetek, lakossag
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Pénzteremtés mechanizmusa 2.

Jegybank
Hitel ,A” banknak:+1.000 Bankjegy a forgalomban: 930
Tartalék: 70
LA”. Bank ,B”. Bank
Készpénz: -1.000| Ref. hitel: 1.000 Tartalék: +70 | Betét: +700
Hitel: +1.000 Kp: +630
JA” bank hitele Gazdalkodo szervezetek, lakossag
Hitel: +1.000
Betét: + 700

Készpénz: +300
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Pénzteremtés mechanizmusa 3.

Jegybank
Hitel ,A” banknak:+1.000 Bankjegy a forgalomban: 930
Tartalék: 70
A’ Bank .B”. Bank .B”. Bank
Készpénz: -1.000| Ref. hitel: 1.000Tartalék: +70 | Betét: +700 Tartalek: +42 | Betét: +420
Hitel: +1.000 Hitel: +630 Kp: +378
JA” bank hitele Gazdalkodo szervezetek, lakossag
Hitel: = +1.000 ,B” bank hitele
Betet: ~ + 700 Hitel:  +630
Készpénz: +300 Betét: +420

Készpénz: +210
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Mi a vége ennek?
m Végtelen szamu hitel és betételhelyezés

m Allandé tartalékrata és bankjegyhanyad

m Végtelen hitelkereslet
m Banki hitelezési hajlanddsag

1. 0 0 0 0
2. H, Ho*(1-c) Ho*(1-c)*r Ho*c
3. Ho*(1-c)*(1-r) Ho*(1-c)%*(1-r) Ho*(1-¢)?*(1-r)*r Ho*(1-c)*(1-r)*c
4. Ho*(1-¢)?*(1-r)2  Hg*(1-c)3*(1-r)? Ho*(1-c)3**(1-r)?"r Ho*(1-¢)?*(1-r)**c

Ho*(1-c)"*(1-r)™  Hy*(1-c)™*1*(1-r)" Ho* (1-c)™1*(1-r)3"r Ho*(1-c)"*(1-r)"*c
S ? ? ? ?
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Tartalékrendszer, készpénztartas

H,

c+r—c*r
M = a gazdasagban lévd hitel(pénz) mennyisége
H, = jegybankpénz
C = a jegybankpénz hany szazalékat tartjuk készpénzben
r = jegybanki kotelezd tartalékrata (jegybankpénzben tartjak)

M =

Teremtett betét: Tartalék:
% % %
B:JHb @—C) R:JHb @—C)I‘
c+r—c*r c+r—c*r

Forgalomban lévd készpénz:

H,*c

c+r—c*r

KP =
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Példa

H, 1.000
c+r—c*r  03+0,1-03%0,]

H, = jegybankpénz: 1000
C = a jegybankpénz hany szazalékat tartjuk készpénzben: 30%
r = jegybanki kotelezd tartalékrata (jegybankpénzben tartjak): 10%

M = =2.703

Teremtett betét: Tartalék:
*(1_ *
»_ H, (I-¢) _ 1.000%0,7 1897
c+r—c*r 03+0,1-0,3*0,1 i . | 0750 1
» Ho (1-¢)*r _1.000%0,7*0, 180
et c+r—c*r 0,37
Forgalomban lévl készpénz:
H,*c 1.000*0,3
KP = ! = — =811

c+r—c*r 0,37



" A
Gazdasag helyzete a pénzteremtés végén

Jegybank
Hitel: +1.000 Bankjegy a forgalomban: 811
Tartalék: 189

Kereskedelmi bankok

Tartaléek: + 189 Ref. hitel: 1.000
Hitel: +2.703| Betet: 1.892

Gazdalkodo szervezetek, lakossag

Hitel:  +2.703
Betét: + 1.892
Készpénz: +811




Endogén-egzogen pénzteremtés

m Egzogén pénz:

1. Jegybanki pénzteremtés

2. Betétképzddeés a ker. bankban

3.  Hitelezési kényszer - pénzteremtés v

m Endogén pénz:

1.  Gazdasagi dontések

2. Finanszirozasi igény, Hitelkereslet

3.  Hitelnyujtas - pénzteremtés

4.  Majd forrasbiztositas



Ertékpapirok fajtai és

csoportositasuk




» S
Az ertekpapir

m Az értékpapir valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot
megtestesitd, forgalomképes okirat.

m A dematerializalt értékpapir csak nyilvantartasokban létezo,
elektronikus uton tovabbithaté értékpapirszamlan
nyilvantartott, az értékpapir jogszabalyban meghatarozott
valamennyi tartalmi kelléket azonosithaté médon
tartalmazo adat.



»
Ertékpapirok jellemzdi

m Kilonleges és szigoru alakszeriliséghez kotott okirat.

m Valamilyen (fajtanként eltéro) vagyoni, illetve a beldle
keletkez6 alanyi jogot foglal magaban, amely altalaban
valamilyen pénzkovetelést jelent.

m Forgalomképes okirat, a benne foglalt jogokat masra at
lehet ruhazni.

m Absztrakt, anonim papir. Forgatasa soran az alanyi jog
fuggetlenné valik az alapligylettol, az eredeti jogosult, illetve
kotelezett névtelenné valik (kivéve a névre sz6l6
értékpapirokat), mert nem lehet tudni, hogy a forgalomban
éppen kinél van.



" B
Az ertekpapir formaja

m - ténylegesen kinyomtatott ertekpapir
m - dematerializalt ertékpapir anyagtalanitott



Ertékpapirok csoportositasa

Csopottos itas
s zempontja

|
[ I [ I I ]

Erté kpapirba Amruhdzasi Hozam Lejarat Forgalomképesség Kibocsato
foglalt jog szerint jog szerint

szerint szerint szerint szerint

megtestes itd névre szolo fix kamatozasu koézép szant pénzintézeti
részesedést rendeletre szolo valtoz 6 kamatozasnu hosszu tozsdén jegyzett vallalat
megtestes itd valtoz 6 hozamn lejarat nélkili t6zsdén kiviili

aruval kapcsolatos atmenet zart kibocsatasn

jogot megtestesitd

kovetelést k bemutatora sz olé nem kamatozo rovid kozforgalmomba E allampapirok

Kotvény - hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata értékpapir
Valto - jovobeli feltétlen fizetési kotelezettséget megtestesito alt.
rovid lejrarata értékpapir

Allampapirok - kincstari valto, kincstarjegy, allamkotvény
Részvények - tulajdonjogot megtestesitd, lejarat nélkiili értékpapir
Befektetési jegy - részesedést megtestesitd masodlagos ertékpapir
Kozraktarjegy - aru feletti tulajdonjogot megtestesitd értékpapir
Zalogjegy - vagyontargy feletti zalogjogot megtestesitod értékpapir




Ertékpapirba foglalt jog szerint

m Kovetelést (hitelviszonyt) megtestesitd —
allampapirok, valto, kotvény, jelzaloglevél

m Részesedést (tulajdonjogot) megtestesitd —
reszveny, befektetési jegy

m Aruval kapcsolatos jogot megtestesits —
zalogjegy, kozraktarjegy



Atruhazasi jog szerint

m Bemutatora sz6l6 — az élhet a jogokkal, aki a
papirt birtokolja (kdnnyen adhatd/vehetd)

m Rendeletre sz6lo — az értékpapiron rajta van a
tulajdonos neve, de a papir atruhazhato a
hatlapra irt rendelettel

m Névre sz0lo — a jogokat csak az értékpapiron

feltiintetett személy gyakorolhatja (nem
atruhazhato)



Hozam szerint

m Nem kamatozo (diszkont) — diszkont
Kincstarjegy, valto

m Fix kamatozasu — allamkotvények,
jelzaloglevelek tobbsége

m Valtozo kamatozasu — inkabb vallalati
kotvenyek
m Valtozo hozamu — befektetési jegyek, részvény



» S
Lejarat szerint

m Rovid — lejarat < 1 év — valto, kincstarjegy
m Kozép — lejarat 1 és 5 ev kozott — kotvény
m Hosszu — lejarat 5 éven tul — jelzaloglevél,
cotveny, zart végl befektetési jegy

m Lejarat nélklli — részvény, nyilt végl
oefektetési jegy




" S
Forgalomkepesség szerint

m Kozforgalomba szant — barki vasarolhatja
tO6zsdén jegyzett
t6zsdeén kivul jegyzett

m Zart kibocsatasu — csak meghatarozott
személyek vasarolhatjak meg



Ertékpapirok jellemzéi




Reszveny

Részvény tulajdonosi jogot megtestesito lejarat nélkiili
értékpapir.

A részvény, mint értékpapir formai kellékei:

m A részvénytarsasag cégneve, székhelye

m Arészvény sorszama (sorozatonként folyamatos a
sorszamozas) és névértéke

m Bemutatora, vagy névre szol
Névre sz6l6 részvénynél a tulajdonos neve

A részvény fajtaja, az alapszabalyban meghatarozott, hozza
fliz6do6 jogok

A kibocsatas idopontja

A kibocsataskori alaptoke nagysaga

A részvények szama

Az igazgatdsag tagjainak a cégjegyzés szabalyai szerinti aldirasa




" S
A részvény fajtai

A forgalomképesség és az atruhazas maodja szerint:

m Bemutatora sz6lo6 részvények, amelyeken a
kedvezményezett neve nincs feltiintetve, atruhazasuk
egyszeri atadassal torténik.

m Névre sz016 részvény: tulajdonosa ismert, nevét bejegyzik a
részvénykonyvbe.

Tagsagi jogok alapjan:

m Torzsrészvény, vagy kozonséges részvény, amely a
tulajdonosoknak azonos jogokat biztosit

m Elsébbségi részvény bizonyos els6bbségi jogokat biztosit
(osztalékelsobbségi részvény, szavazatelsobbségi részvény)

m Sajatos részvényfajtak: (dolgozoi részvény, sajat részvény)



" A
Részvényben megtestesuld jogok
m Tulajdonosi alapjogok
kozgyllésen részvétel, szavazati jog
ellenbrzési jog
hatarozatok ovasa, birdsag el6tti megtamadasa
m Vagyoni jogok
osztalék
részvény elbvételi jog
likvidacios arbevételi jog
m Tagsagi mellékjogok (részvénykonyv vezetése)
m Kisebbségi jogok (kozgyllés 6sszehivasa, napirendje,
igazgatotanacsi dontések feltlvizsgalata)



" S
Kotvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesito, altalaban kamatozg,
hosszabb lejaratu értékpapir.

m A kotvény kibocsatodja arra kotelezi magat, hogy az eldre
meghatarozott idopontban (idopontokban) a kotvény
névértékének megfelel6 6sszeget visszafizeti, az esedékes
kamatokat, egyéb juttatasokat megfizeti, a kotvényben
vallalt esetleges szolgaltatasokat teljesiti.

m A kotvény hitelviszonyt megtestesitd, bizonyité okirat, mint
ilyen, tulajdonosat nem teszi tarstulajdonossa a kibocsatoé
intézményben.




" S
A kotveny fajtai

m A kibocsatasi ar: névértéken (at par), névérték alatt (
diszkont kotvény), névérték felett (premizalt kotvény)

m  Forgalomképesség szerint megkililonboztetiink: névre
sz0l6 és bemutatora szol6 kotvényeket.

@ Hozam szerint megkiilonboztetiink fix kamatozasu,
valtozé kamatozasu, annuitast biztosito (lejarattal birg,
vagy orokjaradék), kamatszelvény nélkiili, vagy elemi
kotvényeket.

m Kilonleges lehet6ségeket biztosito kotvények: atvalthato,

konvertalhato, cserekotvény (convertible bond), opcids
kotvények.

m A kibocsato szerint megkiillonboztetiink: vallalat,
onkormanyzat, allam altal kibocsatott kotvényeket.



A részvény és a kotvéeny osszevetese

Jogviszony Tulajdon Hitel
Vallalat Van Nincs
iranyitasi joga

Lejarat Nincs Van
Hozam Osztalék Kamat

Kibocsato Csak rt. Jogi szemeély



Egyeb ertekpapirok

m Kozraktari jegy
m Valto

m Kincstarjegy

m Zaloglevél

m Letéti jegy



» S
Kozraktari jegy

m A kozraktari jegy rendeletre sz6lo, arukovetelést
megtestesito értékpapir.

m A kozraktari jegy a kozraktarban elhelyezett aru
tulajdonjogat, az aru feletti rendelkezési jogot testesiti meg.

m Az aru kozraktarba torténé elhelyezésekor allitjak ki. A
kozraktar altal (idérend és sorszam szerint) vezetett letéti
konyv szelvényrészét képezi

Két részbaol all:
m Arujegy (cedule)
m Zalogjegy (warrant)



" S
Valto

m A valto (bill of exchange, draft, letter of exchange, Wechsel)
rovid lejaratuq, rendeletre szo6lo6 fizetési igérvény, amelyben a
valtéados a valton feltiintetett id6pontban és 6sszegben
fizetést igér a valtod tulajdonosanak.

m A valto hiteleszkoz, a mely jellemzéen kereskedelmi
kapcsolatokban, az aru (szolgaltatas) szallitas, (nyujtas)
pénzigyi elszamolasa soran sziiletik — a kereskedelmi hitel
terméke.

m A késobbi fizetésre vonatkozé megallapodast rogzito
okiratot druvaltonak nevezziik, az egyszeri pénzkolcson
dokumentalasara szolgalo okiratot financ valtonak.



Valto

m Az atruhazas a valtoban megfogalmazott pénzkovetelésre
vald jog atadasat jelenti. Az atruhazas technikaja attol fugg,
hogy a valtéo bemutatodra, vagy névre szol.

m A valté banknak torténo atadasat, bankra valo atruhazasat
nevezziik valtoleszamitolasnak.

m A bank ugy szamitolja le (vasarolja meg) a valtot, hogy a
leszamitolastol a valto lejarataig terjedo idoszakra kamatot
szamit fel és azt a valto névértékébdl, a valtoosszeghdl
levonja.



Valtd kifejezések

Intézvény: kibocsatott idegen valto -> intézvényez
Elfogadvany: elfogadott idegen valto -> elfogad
Rendelvényes: Valto elsb jogszerd birtokosa

Forgatmany: Atruhazott valté -> forgat

Forgatmanyos — valto atruhazoja , X.Y. rendelére Z.W-nek
Leszamitolas/diszkontalds — bank megvasarolja a valtot

Viszontleszamitolas/rediszkontdlas — jegybank
megvasarolja a bankra forgatott valtot

Ovatolds — fedezethidny miatt ki nem fizetett valté —
ovatolt valto

Megteéritési valtdados — dvatolt valté korabbi tulajdonosai



" S
Kincstarjegy

m A kincstarjegy az allam (allami koltségvetés, kincstar) altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir. Rovid
lejaratu, futamideje nem lehet egy évnél hosszabb. A hazai

gyakorlatban 1,3,6 és 9 honapos futamidejii kincstarjegyek
keriilnek kibocsatasra.

m Futamidejébol kovetkez6en els6sorban a koltségvetés
likviditasi problemainak megoldasara szolgal, nem az éves
koltségvetés finanszirozasara.

m Bemutatora sz6l0, atruhazhato, fix kamatozasu értékpapir.



Zaloglevél

m A zdloglevél olyan kamatozo értékpapir,
amely hosszu lejaratu, telekkonyvileg
bebiztositott jelzalog hitelekkel van fedezve.

m A jelzalog hitelintézet altal kibocsatott,
bemutatora, vagy névre sz6l19, hitelviszonyt
megtestesitd, hosszu lejaratu, specialis
értékpapir, amelyet a jelzalog
hitelintézetekrol szolo torvény kilon nevesit
és szabalyoz.



" S
Leteti jegy

m A letéti jegy (bankbetéti igazolas, betétjegy) olyan
bemutatora, vagy névre sz6l6 értékpapir, amelyben a
kibocsatd pénzintézet arra kotelezi magat, hogy a megjelolt
modon és idében megfizeti a letéti jegy mindenkori
tulajdonosanak (a hitelez6nek) a letéti jegyen
meghatarozott a - pénzintézet részére befizetett-
pénzosszeget és annak elore rogzitett kamatat.

m A pénztarjegy a letéti jegyhez hasonld, de nem kozép,
hanem rovid lejaratu, pénzintézetek altal kibocsatott
kotelezvény.



Pénzugyi piacok




" A
Pénzlgyi piacok csoportositasa

m Kereskedés targya szerint
pénzpiacok
tokepiacok
m Kibocsatas szerint
nyilt
zart
m Funkcid szerint
elsédleges
masodlagos
m Az Ugylet esedékessége szerint

azonnali (prompt)
hataridds (termin)



" S
Pénzpiac jellemzoi

m Egy évnél rovidebb lejaratu tgyletek

m Forrasai a rovid lejaratu megtakaritasok

m ROvid tavu finanszirozasi és likviditasi problémak megoldasa
vallalati forgoeszkoz finanszirozas

allam: adofizetés szakaszossaga, koltségvetési kiadasok
folyamatossaga

m A megtakaritok jelenlegi pénziket cserélik el a felhasznalok
jovBbeli pénzére

m Legfontosabb eszkozei: valto, kincstarjegy, rovid lejaratu
bankbetét és bankhitel




A tokepiac jellemzoi

Hosszu lejaratu, egy évnél hosszabb lgyletek
~orrasai a hosszu lejaratu megtakaritasok

Hosszu lejaratu bankhitelek és ertékpapirok piaca

m Vallalati beruhazasok forrasa

m Koltségvetési deficit finanszirozasa

m Legfontosabb eszkozei: részvény, kotvény,

zaloglevél, hosszu lejaratu bankbetét és bankhitel



Nyilt és zart piac

m Nyilt piac jellemzéi:
Nyilt kibocsatas — széles befektetbi korbbl von be
tokét
T6zsdei forgalmazas és tézsdén kivili megjelenés
is lehetséges

m Zart piac jellemzai:

Zart kibocsatas — szUk befektetdi kor szamara
ajanlja fel a értékpapir vasarlas lehet6ségét



" A
Els6dleges-masodlagos piac

Elsodleges piac

m Pénzugyi eszkozok kibocsatasa, uj értékpapir forgalomba kerllése
m A megtakaritas atalakul m{ikodé tékévé

m Sajat tékéhez jutas részvény kibocsatassal

m Kolcsontbkéhez jutas kotvénykibocsatassal (vallalat, allam)
Masodlagos piac

A korabban kibocsatott értékpapirok forgalmazasa

Biztositja a kibocsatott pénzugyi eszkozok likviditasat

A sajat tékét nem valtoztatja, ha Uj tulajdonos vasarolja fel a céget

A megtakaritasok és a befektetések lejarati strukturajanak 6sszehangolasa

Informacidszolgaltatas a befektet6knek és a kibocsatdknak



Azonnali és hataridds piac

m Azonnali piac — Ugyletkotés és teljesités egy
idOben vagy kis eltéréssel torténik

m Hataridds piac — ugyletkotés és teljesités
id6ben elvalik, de Ugyletkotés idépontjaban
megegyeznek az

arban (kotési ar)
mennyiségben, mindségben (kontraktus)
szallitasi feltételekben



" S
Ugyletek fajtai esedékesség szerint

Azonnali Daytrade Overnight (0+1)
T+2 (hitelpapir) Spot (T+2)
T+3 (részvény) Tom/next (1+1)
Kotelezettség mindkét fél Futures Forward
szamara
Jog Vételi és eladasi opcio Vételi és eladasi jutalékos
ugylet

Futures — olyan t6zsdei hataridés ugylet, melyben mindkét fél szamara kotelezd az ugylet
teljesitése

Forward — olyan t6zsdén kivuli hataridds ugylet, melyben mindkét fél szamara kotelez6 az
ugylet teljesitése

Vételi opcio — olyan t6zsdei ugylet, amikor az opcio vevéjének jogaban all egy jovobeli
idépontban, vagy id6szak alatt adott kotési aron adott mennyiségi arut venni

Eladasi opcio - olyan t6zsdei Ugylet, amikor az opcio vevdjének jogaban all egy jovébeli
idépontban, vagy id6szak alatt adott kotési aron adott mennyiségi arut venni

Overnight — egy napos hitel/betét

Spot — Ugyletkotés utan teljesités két munkanap mulva

Tom/next — egy napos hitel/betét, ami holnap kezd6dik és holnaputanig tart
86



. gwap

Definicio: Pénzaramok cseréje

Kamatlabswap Devizaswap Kamat- és
devizaswap

| fixet | | egyik devizat
valtozdra masikra

| valtozot
valtozora
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A hataridds piac elbnyei

m kockazatfedezés, kockazatatharitas
m arelGrejelzés

m spekulacio kis tokedsszeggel

m arfolyamcsokkenésre és ingadozas meértéekére
is lehet spekulalni
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Mitdl kulonleges a hataridds piac?

m kezdeti befektetésre vetitve nagy a nyereseg,
illetve a veszteség aranya

B napi nyereseg- s veszteség-elszamolas

m el6bb lehet eladni valamit, mintsem a
birtokunkba kertlne

m prompt piachoz képest alacsonyabb likviditas
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piaca

Tozsde fogalma

A tozsde fajtai |

Arutdzsde

m Homogén tomegaruk szervezett, koncentralt

Ertéktozsde I

Altalanos
arutdozsde

Specialis
arutdozsde

Altalanos
értéktdzsde

Specialis
ertéktdézsde

Meghatarozott
arucsoport

Egyetlen
termeék

Deviza-
tdzsde

Ertékpapir-
tozsde

gabonatdzsde I

szinesfém

tdzsde I

szesztozsde I

nemesfémtozsde I




" S
Tozsde funkcioi és koltsegei
m Likviditasi 7 Bevezetés

m Befektetési koltsége
- Kockézatcsékken-tési< >7' Forgalomban-

tartas koltsege

7 Transzparen-cia
m Ellendrzési kdvetel-mények

m Informaciényujtasi

B Promocios
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BET szekcidi (2013.

m Részvény
Részvény
Befektetési jegy

Strukturalt
termékek

Karpotlasi jegy

m Hitelpapir
Allampapir
Jelzaloglevél
Vallalati kotvény

93

szeptember 1)

m Szarmazékos
Hataridds piac
Opciods piac

m Aru
Azonnali aru
Hataridds aru
Opcios aru

m Kulfoldi részvény



" A
TAzsde beveételei
m Tagsagi és belépési dijak

m Ertékpapirok bevezetési és forgalomban-
tartasi dijai

m TOzsdei szolgaltatasok dijai

m Tamogatasok
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Osszeférhetetlenségi szabalyok

Személy Nem lehet

mas befektetési vallalkozasban tulajdonos, tulajdonos
vezetd allasu személye, mas bef. vallalkozas
uzletkotdje, ertékpapir kibocsatonal vezeto allasu és
alkalmazott, kivéve ha a papirt 6 vitte a tézsdeére

Befektetési
vallalkozas vezetd
allasu személye

Befektetési szolgaltatonal, elszamolbéhaznal, t6zsdénél

Egyeni kereskedo || - cté illetve alkalmazott

Tozsde Csak egy tozsdei kibocsatonal lehet vezetd vagy
tisztsegviselbje alkalmazott

Tozsd’e tana.cs Befektetési szolgaltatonal vezetd vagy alkalmazott
delegalt tagja

Tozsdenél Befektetési szolgaltatonal és t6zsdei kibocsatonal

alkalmazott vezetb vagy alkalmazott
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"
A tozsde altal alkalmazhato szankciok

T6zsdetaggal szemben

m figyelmeztetés

pénzbirsag

kereskedési jog felfliggesztése
t6zsdetagsag felfliggesztése

m Kizaras

UzletkotSvel szemben

m Eltiltas

Szankcio alkalmazasara a T6zsdetanacs és az ligyvezet6
igazgato jogosult.
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Befektetési szolgaltatok tipusai

Cég tipusa Tevékenysége Szervezet| Alaptoke-
i formaja| Kkovetel-
ménye
Ugynok brokerceg megbizottjaként nincs nincs
bizomanyosi kereskedes
Ertékpapir-|tézsdei megbizasok teljesitése | RT, név- |50 milli6
bizomanyos |ligyf¢l javara, letétkezeles, re szo0lod | forint
(broker) ertékpapir-szamla vezetése, részveény
tanacsadas)
Ertékpapir-| mint a bizomanyosnal + sajat  |RT 200 milli6
kereskedo |szamlara értékpapir-kereskedes forint
(dealer) ertékpapir forgalomba hozatal
Befektetési |mint a kereskedOnel + RT 1 milliard
tarsasag befektetO1 hitelezes, kibocsatas- forint
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|
Tozsaei Bevezetés elonyei

Finanszirozasi lehetbségek kiszélesedése
Részvények likviditasanak megteremtése
Marketinghatas

Bizalomerdsités

Fejlédési kényszer

Objektivabb teljesitményértékelés - kulturavaltas
Rugalmas pénzgazdalkodas

Pénzlgyi befektet6k megjelenése — menedzsment
kontroll

m Vallalatfelvasarlasi és fuzios tevekenység elbsegitése
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A tOzsdeérettség kritériumai

m Méretnagysag

m Tulajdonosi szerkezet, kozkézhanyad
m Erettség

m Stabil pénzugyi helyzet

m Novekedési potencial

m [smertség

m Hiteles vallalatvezetés
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A nyilvanossaggal jaro kotelezettségek

m A tulajdonosi jogok megosztasa

m Profitmegosztas

m Vallalat célja — részvényesi erték
maximalizalasa

m Stratégiai informacidk megosztasa

m Tulajdonosi akcidk nyilvanossaga

m Koltségek
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»
A tOzsdei bevezetés feltételei

m Nyilvanos forgalomba hozatal

m Forgalomképesség

m Pénzugyi stabilitas

m Tajekoztato készitése

m Forgalmazo tézsdetag igénybevétele

m FelUgyeleti engedély

m T6zsde egyedi engedélye a bevezetésrol
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» S
Ertékpapir nyilvanos kibocsatdasa

RésztvevOk kivalasztasa ,,pitch”

Megallapodasok és tranzakcid tipusanak eldontése
Tajékoztato elkészitése ,, due diligence”

Ertékelés, drsdv meghatarozasa

Elemzés elkészitése (klils6k végzik)

Ertékesités elGkészitése

Nyilvanos forgalomba hozatal

Tranzakcio zarasa

T6zsdei bevezetés
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TOzsdei bevezetés

m Tajekoztato készitése

m Bevezetési kdvetelmeények
kivezetésrdl 75%-os tobbséeg kell
nyilvanos vételi ajanlat az ellenz6k felé
részvények bemutatora valtasa

osztalékfizetés bejelentése és fizetése kozott 20
munkanap
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" S
Tozsdei bevezetési tajekoztato

m Altalanos adatok a kérelmez@ tarsasagrol (cégnév,
tulajdonosi és tevékenységi kor, stb.)

m A tarsasag éertékpapirstrukturaja
m Tarsasag tevekenysége, felépitése

m A tarsasag pénzlgyi, gazdasagi helyzetének
bemutatasa

m Kockazati tényez6k bemutatasa

m Egyéb informaciok (kszkézhanyad, bevezetends
értékpapirral kapcsolatos informaciok, stb. )
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Forgalombantartasi feladatok

m Tajekoztatasi feladatok
Eves jelentés
Gyorsjelentés
Soron kivuli tajékoztatas

m Forgalomban tartasi dij
m Kapcsolattartas a befektetokkel, elemzdkkel
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S
TAzsdei részvénykategoriak

Kategoria Prémium Standard T
Bevezetendd | Minimum 2,5 milliard forint | Nincs Nincs
részveny-
sorozat
Kozkézhanyad | Min. 25%, vagy min. 2000 | T4jekoz- | Nincs
mFt, vagy min. 500 tatas
tulajdonos
Uzleti év 3 auditalt Nincs Nincs
Ertékpapir- Neévre sz010 Nincs Nincs
tipus
Beszamolas | Negyedévente, éves auditalt |Evente Evente
beszamolo6 angol nyelven 1s
+ esemenynaptar 106




TAzsdei ajanlat

m Termék neve (azonnali vagy hataridds)

m Vétel vagy eladas

m Ar (piaci, limit, stop, atlag)

m Hataridd (azonnal, meghatarozott id6 alatt)
m TOzsde neve

m Jutalékok, dijak
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»
Kereskedési rendszerek

m Uzletkdtés idGpontja szerint
Folyamatos t6zsdei piacok - Gizletkotés barmikor |étrejohet

Id6szakosan koto (fixing) rendszerek - Gzletkotés
meghatarozott id6pontokban

m Jegyzési rendszer
piacvezetl altal vezérelt
ajanlat altal vezérelt

m Technika szerint
nyilt kikialtasos
automatikus kereskedés
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»
Elszamolas

m Ugyletrdl Ggyletre torténd elszamolds
m Bilateralis nettodsitas
m Multilateralis nettodsitas

T+2 nap - allampapir
T+3 nap - egyéb t6zsdei ertékpapir
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e
Elszamolas menete

m T napi Uzleteket a T6zsde megkuldi a Keler Rt-nek
m Keler Rt elvégzi a multilateralis nettdsitast
m TOzsdetagok értesitése

m T+2 nap - értékpapirok biztositasa (fizikai beszallitas,
vagy transzfer)

m T+3 nap - fizetés

110



" A
Kényszerintézkedések nem teljesités
esetén

m Keler nem teljesit kifizetést csak szabad
tartalékok terhére

m Kényszerbeszerzés TOzsdei Elszamolasi Alap
terhére

m Biztositék elvonasa
m Sajat értékpapirok zarolasa, eladasa
m KésObbi jovairasok bevonasa
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Befektetdk tipusai

m Spekukans (trader)
m Fedezeti Ugyletkotd (hedger)

m ArbitrazsOr (arbitrageur)
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Pénzugyi kozvetitd

intézmeények




K penzugyi intezmeényrendszer

Kozvetlen Penziigyi
tOkearamlas kozvetitok
Elsddleges Miasodlagos || Monetaris Nem monetaris
plac plac kozvetitok kozvetitok
Bankjellegii Nem
« Kockazati e T6zsd * Bankok YR : p
o 0zsde eTakarék- intézmények bankjellegii
tOketarsasagok Ertékpanpir- o YR
« Befektetési Jriekbap szovetkezetek ~ * Befektetesi intézmenyek
tarsasagok bl'ZO}nany(,)SOk bankok * Biztosito-
g -Ertekpaplr- °Jelzélogbank0k térsaségok
kereskedOk

Lakastakarék-  «Nyugdij- és

pénztarak egeszseg-
*Befektetesi pénztarak
alapok

*Lizingtarsasag



Befektetési vallalkozasok

Kockazati t6kealap-
kezel6

Ertékpapir-
bizomanyos
(broker)
Ertékpapir-
keresked6

Befektetési tarsasag

Vallalatokba
tulajdonosként
befektetd

Ugyfél
megbizasabol
piacon ad-vesz
Mint
bizomanyos+sajat
szamlas kereskedés
Mint keresked6, +
kibocsatasi
szolgaltatas

Zart végl

befektetési alap

Kft, Rt

Kft, Rt

Rt

Kibocsatasi

tajékoztatd szerint

50 millio Ft.

200 millio Ft.

1.000 millié Ft.



A kozvetett tokearamlast biztosito intézmények

m Befektetési alapok: Kis t6kék 6sszegyljtése el6re
meghatarozott befektetési cél alapjan — értékpapir, ingatlan
nyilt végu: jegyei barmikor visszavalthatok — likviditasi
kockazat — likvid eszk6zok tartasa
zart végu: lejarat el6tt nem valthato vissza — a t6ke
valtozatlan

Nem bankjellegii pénziigyi intézmények: a pénzugyi kdzvetitd
funkcido masodlagos, jellegiikb6l adoddan halmozddik fel

jelent6s toke




Biztositok

m Kockazatk6zosségeket hoznak létre az
ugyfelek pénzlgyi biztonsaganak novelése
érdekében

m Kéet aguk:
Eletbiztositok (kockazati, elérési, unit-linked)

Nem életbiztositok (vagyonbiztositas,
balesetbiztositas, felelGsségbiztositas)



Pénztarak

m Onszervez8d4 pénzigyi intézmény, amely a
tagok pénzbeni hozzajarulasabél nyugdij-
illetve pénzbeli egészségligyi szolgaltatasokat
nyujtanak.

m Ket fajtaja:

Nyugdij-pénztar
Egészség-pénztar



" S
Bankjellegl intézmények
(szakositott hitelintézetek)

Befektetési bank Projekthitel + Hosszu tavu betét
atalakulasi
szolgaltatasok

Lakas- Lakascélu hitel 4 éves fix havi
takarékpénztar el6takarékoskoddkn 06sszegl
ak megtakaritas
Jelzalogbank Hosszu lejaratu Jelzalog-levél
(min. 5 év)

jelzaloghitel

EXIMbank Exportfinanszirozds  Allami betét, hitel

Folyoszamlat nem vezethetnek.

Nincs.
2.000 millié Ft.
3.000 millio Ft.
Nincs



Szakositott hitelintézetek

Befektetési bank Projekthitelek (allami
gazdasagpolitika
tamogatasara)

EXIM Bank Exportfinanszirozas

Lakastakarék-pénztar Lakasvasarlas, -épités,

lakascélu hitel kivaltasa

Jelzaloghitel-intézet Jelzalogfedezet mellett
nyujtott fix kamatozasu
hosszu lejaratu hitel

kbzpénz

kbozpénz

El6takarékoskododk betétei

Jelzalog-levél



" S
Bankjellegl intézmények (pénzigyi
vallalkozasok)

Faktorhaz Kovetelésvasarlas, -garantalas, -beszedés

Lizingtarsasag Hosszu lejaratu bérbeadas, melynek végén
a bérelt eszkdz a bérbevevée lehet
(gyakorlatilag hitel)

Elszamoldhaz T6zsdei, banki tranzakciok tényleges
lebonyolitasa

Pénzigyi holding  Tobb pénzigyi kozvetitét tulajdonld
szervezet

Folyoszamlat nem vezethetnek, betetet nem
gyujthetnek, minimalisan 50 millié forintos alaptoke.



Bank fogalma

Olyan intézmény, amely hivatasszer(ien vesz
igénybe és nyujt hitelt, illetve amely sajatos
szervezete pénz teremtésére is képessé tesz

Sz0 eredete: banca (olasz) — pad
banque (francia) — lada, fidk



A pénzuigyi kozvetitok szerepe

Deficites
pénztulajdonosok

(vegso
adosok)

Sok ados sziikséglete:

1. Hosszu tavu hitelek

Pénziigyi
kozvetitok

(bankok)

2. A kolesonzo vallaljon

Iényeges kockazatot

3. Nagyobb 0sszegti hitel

Szufficites
pénztulajdonosok

(vegso
hitelezok)

Sok hitelezo sziikséglete:

1. Likviditas

2. Befektetes biztonsaga
3. Kényelem

4. Kis 0sszegli befektetes

lehetdsége



A kozvetlen ¢s kozvetett pénzkodzvetités 0sszehasonlitasa

Szempontok Bank Ertéktézsde

Kapcsolat szufficites és kozvetett kozvetlen

deficites személyek kozott

Koltség a hitel ¢€s betétkamat ugynoki jutalék

kozti marge

Osszegtranszformacié kiilonb0z0 0sszegli | egy értekpapirkibocsatas
betetek €s hitelek kiilonb0z0 cimletekben

Lejarattranszformacio kiilonboz0 lejaratu ertekpapirok masodlagos
betetes €s hitelek placa

Kockazattranszformacio van nincs




" S
Angolszasz és kontinentalis
penzugyi modell

F6 finanszirozasi méd Ertékpapir-kibocsatas Bankhitel
Jellemz6 bankok Szegmentalt (kereskedelmi  Univerzalis
és befektetési)
Tipikus vallalati forma Nyilt részvénytarsasag Zart részvénytarsasag, Kft.
Tipikus befektet6 Pénzlgyi Szakmai

Allam gazdasagi szerepe Minimalis Jelentds






Fiskalis politika




Az allam funkcioi

Kézfeladatok: Olyan feladatok, amelyeket a
gazdasag egyeéb szereplbdi nem tudnak
megoldani.

m klasszikus: jog és rendbiztonsag, allamhatalmi,
igazgatasi

m tarsadalompolitikai: szocialis, oktatasi
egeszsegugyi, kulturalis

m gazdasagi: gazdasagpolitika — preferenciak
Ujratermelés zavartalansaganak biztositasa



Koltségvetési politika
m Fogalma: - milyen tarsadalmi, gazdasagi funkcidkat vallal
magara az allam és azt mibdl finanszirozza

- az dllamhaztartas bevételei (els6sorban addk), kiadasai (
allami beruhazasok) és a deficitet szabalyozo iranyelvek
0sszessege.

m Altaldnos célja: a hosszu tavu fenntarthatd gazdasagi
novekedés biztositasa

m Fenntarthato 3 féle értelemben
Pénzigyi— allamhaztartas és folyo fizetési mérleg hiany GDP
novekedésen belll
Tarsadalmi — gazdasagi novekedésbdl mindenki részesedjen
Kornyezetvédelmi — ne okozzon nagy kornyezeti terhet



" A
Magikus négyszog (révid tavon
egyszerre mindent nem lehet)

m Gazdasagi novekedeés
m Pénzlgyi egyensuly
Allamhaztartasi (belsd)
Folyo fizetési mérleg (kiilsd)
m Inflacio
m Munkanélkiiliség/Gazdasagi aktivitas



" A
Keynesi anticiklikus gazdasagpolitika

1. Recesszio idején allami kereslet novelése,
fellendllés idején addssag visszafizetése

2. A gazdasagi novekedésen keresztil a
munkanélkiliség leszoritasa

3. Nehezen kezeli a stagflaciot

Stagflacio: amikor a gazdasag stagnal és az inflacio
novekszik



" A
A stabilizacios gazdasagpolitika
céljai és eszkozei
Anticiklikus fiskalis politika (J. M. Keynes: Mindig széllel szemben
kell vitorlazni)

1. Recesszio : laza koltségvetési politika

kiadast novelni (kormanyzati beruhazasok)
bevételt csokkenteni (addcsokkentés)

2. Fellendiilés: restriktiv koltségvetési politika



"
J. M. Keynes- Milton Friedman —
Magangazdasag 6nszabalyozdé
m Friedman: monetarista iskola

a gazdasag hosszu tavu novekedési palyajan nem lehet
valtoztatni

csak onkéntesen vallalt munkanélkiliség létezik
a kapacitasok adottnak vehet6k
a pénzkinalat bévulése inflaciot idéz el6

a pénzkinalatot el6re kiszamithatd modon kell béviteni,
lehetb8séget teremtve a hosszabb tavu racionalis dontések
meghozatalahoz



A magyar allamhaztartas pénzalapjai

m A magyar allamhaztartas kétszintd.

m Kozponti allami szint (irdnyitja az OGY):
kozponti koltségvetés,
TB alapok,
Elkulonitett alapok.

m Helyi 6nkormanyzatok (mintegy 3200 helyi
pénzalap)



" A
Az allamhaztartasi gazdalkodas
alapegységei és terlletei

m Alapegységek: koltségvetési szerv, alap.

m A gazdalkodas teriletei:
- koltségvetés készités,
- koltségvetés végrehajtasa,
- pénzgazdalkodas,
- vagyongazdalkodas

- zarszamadas.



Koltségvetés

m Koltségvetés:
Jogi érvénnyel biré pénzlgyi terv.
Pénzalap, amelynek osszegylijtésére és meghatarozott célokra torténd
elkoltésére a végrehajté hatalmat felhatalmazzak.

m Koltségvetés készités menete:
Tervezés - PM (bazis szemlélet, feladat finanszirozas, program
koltségvetés)
llletékes bizottsag megtargyalja
Kormany tagja el6terjeszti a parlamentben
Vita
Szavazas, elfogadas, torvényalkotas. A dontéshozok politikusok, a
dontés jogszabaly.
Végrehaijtas, ellen6rzés (ASZ)
Beszamolas



Koltségvetés

m Az allam centralizdlja a jovedelmeket (rendeleti Uton) és
elkolti.

m Koltségvetés: egy adott szervezeti egység egy adott id6szak
alatt valdszinUsithet6 O0sszes bevételeinek és kiadasainak
Osszedllitasa

jovOre vonatkozik
tagozodik és mérlegenként publikaljak
jogilag kotelez6 érvényl

m Kormany koltségvetése: allamhatalmi és allamigazgatasi
szervekre épul

m Osszedllitas alapelvei: teljesség, egységesség, nyilvanossag,
részletesség, valodisag, attekinthetbseég



" A
A kozponti koltségvetés mérlegének f6bb

bevételei
Gazdalkodo szervezetek befizetései

Fogyasztashoz kapcsolt adok

Lakossag befizetései

Kbzponti koltségvetési szervek befizetései
Helyi onkormanyzatok befizetései
Nemzetkozi pénzlgyi bevételek
Pénzintézetek tarsasagi adodja és osztaléka

Addssagszolgalattal kapcsolatos bevételek
A bevételek legnagyobb része: addk, vamok, illetékek



" A
A kozponti koltségvetés mérlegének fobb
kiadasai

Gazdalkodo szervezetek tamogatasa

Fogyasztoi arkiegészités

Felhalmozasi kiadasok

A TB kozremU(ikodésével folyositott ellatasok
Kozponti koltségvetési szervek tamogatasa

Helyi onkormanyzatok tamogatasa

Elkulonitett allami pénzalapok tamogatasa
Nemzetkozi pénziigyi kapcsolatokbol eredd kiadasok
Adodssagszolgalat, kamattérités

Altalanos tartalék és céltartalék



" S
A koltségveteés egyenlege

m 1. Technikai deficit: bevételek id6szakosan folynak
be, kiadasok folyamatosan merulnek fel — révid
lejaratu hitel felvétel

m 2. Szabalyozasi deficit: pontatlanul felmeért
jovedelemszabalyozasi mérték miatt — értékpapir
kibocsatasa

m 3. Valosagos deficit: a vallalt feladat el6l nem lehet

kitérni, de a gazdasag teljesitbképessége nem visel el
nagyobb elvonast - tartos forrassal, kiilfoldrél fedezik



»
Koltségvetés nemzetkozi
0sszehasonlitasa

m GDP-hez valo viszonya jelentds szorodast
mutat
Az Ujraelosztas fugg:
m 3 gazdasagi fejlettségtdl
m piaci hagyomanyoktol
m szocialpolitikai elképzelésektdl



Tarsadalombiztositas

m FG feladatai:
Nyugdijbiztositas (oregségei, rokkantsagi, baleseti,
Ozvegyi, arvaellatas, szuloi)
Egészségbiztositas (gyogyito-megel6z6 ellatasok,
gyogyaszati szolgaltatasok: terhességi-gyermekagyi segély,
tappénz, baleseti egészségligyi szolgaltatas, baleseti
tappénz, baleseti jaradek

m FG bevételei:
munkaltatok és munkavallaldk altal fizetett jarulékok

Allami tdmogatdsok



» S
Elktlonitett allami pénzalapok

m az dllam egyes feladatait finanszirozza (pl. viztgy,
kornyezetvédelem, ut)

m allamhaztartason kivili forrasokat is felhasznal
m El6nyei:
bizonyos fuggetlenség a kp. koltségvetéstol

vallalatok és maganszemélyek szivesebben finansziroznak konkrét
célokat

m Hatranyai:
a nyilvanossag elvének teljesilése korlatozott

a forrasok elosztasanal nem érvényesiilnek a gazdasagi preferenciak
az allami pénzek kezelése decentralizalddik



" S
Onkormdanyzatok

m 1. K6zdsségi feladatok finanszirozasa

m 2. Gazdasagi fejlédés — infrastrukturalis és
egyeb beruhazasok

m Gazdalkodas:

Adobevételek: a kozponti addbevétel egy része,
sajat adokivetési jog gyakorlasa

Tamogatasok

Sajat bevételek: m(kodésbdl szarmazo ar- és
dijbevétel , vallalkozasi bevétel, kotvénykibocsatas



I
Finanszirozasi technikak

m Alapvetben dnkormanyzati modell
feladatokhoz legkdzelebb allo szinten torténik a
dontés

m Alapvetben kdzpontositott modell

az allam magara vallalja a feladatokat, jovedelem
elvonas kozpontilag



Magyar Allamkincstar

m Vezeti a kdltségvetési intézmeények szamlait

m Netto utdfinanszirozast végez elGiranyzatok
alapjan

m Utalja az allami tamogatasokat, allami
transzfereket

m Ellendrzi a kifizetések céljat és teljestlését



" A
Magyar Allamaddssagkezel6
Kozpont
m Elkésziti a kozponti alrendszer finanszirozasi
tervét
m Allampapirokat bocsat ki, hiteleket vesz fel

m Elemzéseket, statisztikakat készit

m Hozamgorbe: allampapirok hozama az atlagos
lejarat fliggvényében



Adodzasi alapfogalmak,

adopolitika




" A
Allamhaztartas rendszeres beveételei

Adoiellegli bevételek:

Ado: kozvetlen ellenszolgaltatas nelkiili, visszatérd, torvény altal eldirt,
normativ fizetési kotelezettség, melynek mértekét €és modjat az allam
egyoldaltian hatarozza meg ¢€s szervei utjan gondoskodik annak behajtasarol
Vam: termékek vagy szolgaltatasok hataron torténo atengedeéséert fizetett ado
Jarulék: meghatarozott allami feladatok ellatasat szolgalo ado, melyért
bizonyos esetekben ellenszolgaltatas is jar

Hozzajarulas: egyes allamhdaztartasi feladatok részbeni finanszirozasat szolgalod
fizetési kotelezettség

Nem adojellegii bevetelek

Illeték: eseti jellegli allami szolgaltatas torveény altal meghatarozott ellenértéke
Dij: bizonyos allami szolgaltatasok ellenérteke

Birsag: torvények €rvényesitése miatti pénzbiintetes

Eqyéb bevételek

Privatizacio, osztalék, bérleti dij, koncessziod, hiteltorlesztés, hitelkamat, segély)




" S
Adodpolitika

m Adopolitikan az adott teruleten hatalyos
adofajtakat, az adozas rendjét és az ezeket
megalapozo gazdasagpolitikai elképzeléseket
ertjuk.

m ,Ado6zas olyan, mint a libatolltépés. Minél
tobb tollat kell letépni, minél kevesebb
gagogas aran.” Colbert, XIV. Lajos
pénzugyminisztere



ﬂozvet‘en versus kozvetett adok

szamla

Szempont Kozvetett Kozvetlen

Targya Ertékesités, Jovedelem, vagyon
szolgaltatas-nyujtas

Mit adoztat? Fogyasztast Vagyont

Ado-elkerulés Csempészet, nincs Feketemunka

Adodteher

Normativ

Megkulonboztet6

Gazdasagi hatas

Osztdnzi a befektetést

Osztodnzi a
fogyasztast




Addzasi alapelvek 1

m Fedezeti elv — addébevétel nyljtson fedezetet a
KOltségvetés kiadasaira

m Parlamenti jovahagyas elve (t6rvény)
Nem visszamendleges
Szabalyok nyilvanosak
Mindenkire vonatkoznak

m Haszonelv — mindenki a ra jutd tarsadalmi haszon
aranyaban adozik (normativitas)

Vertikalis — ktlonb6z6 helyzetl emberek
kilonboz6képpen addzzanak

Horizontalis — azonos helyzetl emberek azonos
modon addzzanak



"
Adodzasi alapelvek 2

m Méltanyossag elve (libatépés) — Olyan adérendszer
legyen, amelyet az emberek méltanyosnak és
igazsagosnak fogadnak el (mentességek,
kedvezmények).

m Egyszer(iség elve — Addszabalyok legyenek érthetdek,
egyertelmiek és ne valtozzanak tul gyakran.

m Gazdasagossag elve — Addébevétel nagysaga és az
addbeszedés tranzakcios koltségei legyenek aranyosak

m Célszer(iseg elve — Azt terhelje az add, aki a beléle
finanszirozott kdzszolgaltatas haszonélvezdje.



"
Keynesianus adopolitika (baloldali)

m Erdsen progressziv jovedelemadodk (pénz csokkend
hatarhaszna miatt a boldogsag né, ha
egyenlébben osztjuk el a jovedelmeket)

m Sok adokedvezmény (a piacot befolydsolni kell)

m TOkejovedelmek addztatasa (nem szabad
kiilonbséget tenni a munka- és a tokejévedelem

kozott)

m Kozvetlen adok preferalasa (A tarsadalmi
kiilbnbségek enyhitése a fé cél,
tarsadalombiztositds énfinanszirozova tétele)
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"
Monetarista adopolitika (jobboldali)

155

Hataradokulcsok csokkentése, progresszivitas enyhitése —
egykulcsos adod (progressziv adok teljesitmény-visszatarto
hatasa)

Kedvezmények leépitése, normativ addztatas (piac
onszabalyozo, egyszert, normativ adorendszer piaci
versenyt segiti)

Tokejovedelmek addjanak csokkentése, megsziintetése (ez
ujraadoztatas és noveli a téke koltséget — nbvekedeés-
visszafogo hatdsu)

Kozvetett addk aranyanak novelése (jovedelemaddok
csOkkenthetOk + fogyasztas adoztatas kbzvetetten dsztonzi a

befektetést)



A Laffer-gorbe alakja a
monetaristak szerint

—4 keynesianus
D hataradokulcsok
3

O

o

<

0% 50% 80% 100%
adokulcs
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A Laffer-gorbe alakja a
neokeynesianusok szerint

adobevétel

% 50% 80% 100%
adokulcs
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. e
1ﬂsﬂgﬂﬂﬂrgskeynemanus

adopolitika

Szempont Keynesi Monetaris

Kozvetlen adok Eros Gyenge, nincs

progresszivitasa

Adokedvezmeény Sok Keveés, semmi

Tokejovedelmek adoztatasa Van Nincs,
mersékelt

Adobevétel Kozvetlen Kozvetett




Adozadsi alapfogalmag, I.

m Adoalany, az a természetes vagy jogi személy, akit
a torvény az ado fizetésére kotelez

m Adofizetd, az a természetes vagy jogi személy, aki
az adot ténylegesen megfizeti

B (Személyi jévedelemadd add esetén a két személy
egybeesik, de forgalmi ado esetén az adoalany a
forgalmi adot befizeté termeld, vagy
nagykereskedé, az adofizeto pedig a végso

fogyasztd)
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"
Adozadsi alapfogalmak 11.

m Adoalap, az a pénzben vagy egyéb természetes
mértékegységben meghatarozott 6sszeg, amelyre
kiszamitjak a fizetend6 adot

m Adotargy, az a termék, szolgaltatas, vagyontargy
vagy tevékenység, ami alapjan az addzas torténhet

m Adoforras, az a jovedelem, amibdl kifizetik az adot

B (Személyi jévedelemadd esetében az adétdrgy, pl.
egy jegyzet irasa, az adoalap, a jegyzetiras
bevétele, csokkentve az elismert kbltségekkel, az
adé forrdsa pedig a belble szerzett jévedelem)
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"
Adozdsi alapfogalmak I11.

m Adomerteék, az addalap egy egységére juto ado

m Adotétel, ha az adomérték fix 6sszeg (A jovedeéki
adotérvény az asvanyolaj ipari termékek
esetéeben adoteételt alkalmaz)

m Adokulcsrol beszéllink, ha az adé mértéke az
adodalap meghatarozott szazaléka (Az Afa-térvéeny
szazalékosan megadott adomerteket tartalmaz)

m Adoatalany, ha az addzas megkonnyitése
érdekében egy, az altalanos szabalytol eltéré
modon szamitott adoalapot addztatunk
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Adozdsi alapfogalmak IV.

m Adokedvezmény, az ado 6sszegének csokkentése vagy
fizetési halasztas, addalap vagy addcsokkentés utjan (Az
adoalanyra vagy az adotargyra vonatkozik az
adotérveny, de az altalanos szabalyoktol kedvezobb az
elbirdlas)

m Adomentesség, az adokotelezettség alol jogszabaly altal
megengedett kivétel (A toérvény nem vonatkozik az
addalanyra vagy az adotdrgyra)

m Csaladi kedvezmeény versus mez6gazdasagi 6stermeld
800 ezer forint alatt
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Adozadsi alapfogalmak, VI.

m Alanyi adékedvezmény/adomentesség, valamely
helyzetl termeészetes vagy jogi személyt illet meg,
tehat az addalanyra vonatkozik

m Tdrgyi adokedvezmény/adomentesség, valamely
tevékenységet vagy targyat illet meg, tehat az
adotargyra vonatkozik

m Adoatharitas, a kozvetett addk esetében az
adoval megnovelem a termék arat, igy az adot
vagy annak egy részét atharitom a vegsé
fogyasztora

m Adoelharitas, eltitkolom, nem fizetem be az adot
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Fogyasztasi

(kdozvetett) és helyi
adok




» I
Kozvetett adok

m Kozvetett adok esetében az adotargy
valamilyen termék vagy szolgaltatas
értekesitése. Az adofizetd az értékesito
vallalkozas, de az ado a fogyasztot terheli.



N
L POvaeriaet tethels kozoonti kol

Ado neve

Adotargy

segveteést illeté adok

Adémérték/ado-
kulcs

Megjegyzés

Altalanos forgalmi adé

minden
termékértékesités és
szolgaltatas

27%, 5%, 0%,
mentes

hozzaadott
értéket adodztat

altalaban termékek

Tranzakcios illeték

tranzakcioé osszege

készpénzfelvételnél
illetve 0,3%
atutalasnal

ABC termékek fizikai kotottpalyas
Jovedéki add ertékesités mennyiségében ertékesités
életkor, motor cm3,
Gépjarmd belfoldi motortipus
Regisztracios ado forgalombahozatala flggvénye
max. 5000
Tavkozlési ado beszélgetési id6 (perc) B Ft/perc Ft/el6fizet6
0,6%

Biztositasi ado

casco, vagyon és
balesetbiztositasok

dijbevétele

15%, illetve 10%

savosan
progressziv




Egyéb kozvetett adok

Kinek a
Ado neve Adotargy Adémeérték bevétele?
Egészségtelen élelmiszeraltalaban
Népegészséglgyi (pl. chips, tditdital, termékek fizikai Egészség-
termékado energiaital, szorp) mennyiségében biztositasi Alap

Ertékesitett gaz, szén és termékek fizikai Kodzponti

Energiaadd villamosenergia mennyisége koltségvetés
kitermelt asvany-, kitermelési érték Kozponti

Banyajaradék geotermikus energia %-a kdltségvetés
szerencsejaték altalaban Kozponti

Jatékado értékesités arbevétel koltségvetés



"
Altaldnos forgalmi add lényege

m Ertékesitést terhel6 add befizetendd, de
levonhatod belble a beszerzést terhel6 ado ->
hozzaadott értéket terhel

m Adoalanyok érdekeltek a szamlakérésben ->
bizonylati fegyelem

m Szabalyai unid szinten egységesek (kivéve a
mértékek)

m Export levonasi joggal adomentes



Altalanos forgalmi ado

Jellemzoi:

atfogja a nemzetgazdasag egeszét

csak a fogyasztast terheli

exportot 0sztonzi

nehezen illeszthet6 bele a tamogatas, kivéetel
nehezebb az adoeltitkolas

Hatranyai.
Egyszeri arszinvonal-emelkedeés
Nincs differencialas
lgen burokraciaigenyes
Likviditasigény novekszik




"
Jovedéki ado

m Brutto, egyfazisu, specialis adé
m Beépiil az AFA alapjaba
m Luxus vagy egészségre artalmas termék (ABC) — merev
arrugalmassag
m ABC termékek
(A)lkohol
(B)enzin — asvanyolaj-ipari termékek
(C)igaretta — dohanyipari termékek
m Ellen6rzott termelés és import
Jovedéki terméket csak addraktarban lehet el6allitani

Import addraktarban taroljak
Szabad forgalomba csak jovedéki ado megfizetése utan kertlhet



" S
Helyi adok

m Alaptorvényben foglalt jog
m Keretszabalyait torvény hatarozza meg

m Onkormanyzat allapithatja meg
Mely adéfajtakat vezeti be

Milyen adémértékeket alkalmaz (maximum
torvényben rogzitett

Milyen egyéb kedvezményeket és mentességeket
ad (torvényben rogzitetteken kivil)



Helyi adok

Ado megnevezése Adotargy Adodalany Adodalap Ado tipusa
januar 1-n korrigalt forgalmi érték
Epitményadd Epitmény tulajdonos vagy hasznos m2 vagyoni
beépitetlen januar 1-n korrigalt forgalmi érték
Telekadd foldterilet tulajdonos vagy hasznos m2 vagyoni
Maganszemélyek Epitmény, januar 1-n
kommunalis addja bérleti jog, telektulajdonos, bérl6 darab vagyoni
Vallalkozasi hozzaadott érték vagy
Iparlizési add tevékenység  Vallalkozo alkalom kdzvetlen
szallasdij vagy
Idegenforgalmi add  Szallasadas Szallasado vendégeéjszaka szama kozvetett
Teleplilési add Barmi, amire nem vetettek ki kozponti vagy helyi adot
Motor
januar 1-n teljesitménye,

Forgalomba helyzett  tulajdonos vagy vagy ut
Gépjarmiadod belfoldi gépjarmd fuvarozé darabszama vagyoni



Kozvetlen adok




" A
Kozvetlen adok fogalma, csoportositasa

m Vallalati vagy lakossagi jovedelmet vagy vagyont
addztatjak
Vagyoni tipusu addk
Jovedelem tipusu addk
m Befizet6k szerint
Lakossagi adok
Gazdalkodo szervezetek altal fizetett addok

m Adofizetés iranya szerint
Kozponti koltségvetésbe folyo

Tarsadalombiztositasba folyo
Elktlonitett allami alapba folyo



" - RENEdaszervezetek jovedelmét terheld

1 7 1

AdO neve

Addalany

Addalap

Tarsasagi adoé

Gazdasagi tarsasag

Korrigalt addzas el6tti
eredmény

Hitelintézeti jaradék

Tamogatott hitelt folydsito
pénzintézetek

Allami tdmogatds
mértéke

Energiaellatok jovedelemaddja

Energiaellatok

Korrigalt adozas el6tti
eredmény

EVA 30 mFt alatti éves arbevétell cég [Bruttd arbevétel
KIVA Kisvallalat |Hozzéadott érték
KATA Egyéni vallalkozok és BT Havi tétel

Kornyezetterhelési dij

Leveg6-, viz-, talajszennyezd

vallalat

Szennyez6-anyag
mennyisége

Pénzligyi szervezetek kilonaddja

Pénzintézetek

korrigalt mérlegf6osszeg
vagy arbevétel

Olyan auto utan, ami utan a

kornyezetvédelmi

Cégautdadod vallalkozas koltséget szamol el besorolas, teljesitmény
Kozmdado Kozmdvek vezetékhossz m-ben




Lakossag befizetései

Ado neve Addalany Adoalap
Adott évben
szerzett

Személyi jovedelmadd Maganszemély jovedelem

Kozszférabol kapott 2
mFt-nal nagyobb VVégkielégités
Végkielégitések adodja |végkielégités nagysaga

llletékbefizetések

Eljarasi és vagyonszerzési (6rokosodési,
ajandékozasi és visszterhes
vagyonatruhazasi) illetékek alanya

Gépjarmiado

Lasd helyi adoknal




] Fog|amozfafast terheld jarulékok,

hozzajarulasok

Adonem neve Alany Alap

Szocialis hozzajarulasi

ado, nyugdij- és

egészsegugyijarulék |Foglalkoztatd Munkabér
Egészséglgyi Minden jovedelem utan, ami utan nincs
hozzajarulas jarulék

Szakképzési

hozzajarulas Foglalkoztato munkabér
Rehabilitacios 25 fénél nagyobb alkalmazottak
hozzajarulas foglalkoztatd szama




Egyes elkllonitett alapok

befizetései

Adonem neve

Alany

Elkulonitett alap

Innovacios jarulék

\Vallalkozas

Kutatasi és
technolodgiai
innovacios Alap

Kulturalis jarulék

Kulturaval foglalkozo
vallalkozasok,
adathordozot
forgalmazok

Nemzeti Kulturalis
Alap




" A
Kozponti kdltségvetés bevétele a

gazdalkodo szervezetektdl

AdO neve Addalany Addalap
Korrigalt adozas el6tti
Tarsasagi ado Gazdasagi tarsasag eredmény
Tamogatott hitelt folydsitd Allami tdmogatas
Hitelintézeti jaradék pénzintézetek mértéke

Korrigalt adozas el6tti
eredmény

Energiaellaték jovedelemaddja [Energiaellatok

EVA 30 mFt alatti éves arbevétell cég Brutto arbevétel
KIVA Kisvallalat |Hozzéadott érték
KATA Egyéni vallalkozok és BT Havi tétel

Leveg6-, viz-, talajszennyez6 Szennyez6-anyag
Kornyezetterhelési dij vallalat mennyisége
Pénzlugyi szervezetek korrigalt mérlegf6osszeg
kiilbnaddja Pénzintézetek vagy arbevétel




Monetaris politika




A monetaris politika eszkoztara

m Célrendszer: mi a kitlizott cél, és ezt milyen
fazisokon keresztul éri el a jegybank?

o Veégso cél - inflacio

« Kozbiilsé célok (nominalis horgony) — pénztomeg,
arfolyam

« Operativ cél - pénzpiaci hozamok

m [ehetnek mas végsd celok is (kamat, arfolyam,
gazdasagi teljesitmény!)

m Eszkozrendszer: azon akciok 0sszessége,
amelyek az operativ célok teljestilését és a
kozbulsb célok érvényesilését biztositjak



» BN
Inflacio

m Arak 4ltaldnos és tartds emelkedése
m Mérés: fogyasztoi arindex (KSH)
m Eves, havi, negyedéves arindex

m Maginflacid: belsé piaci folyamatok hatasara
valtozo termékek arai (kiv: nyers élelmiszer,
Uzemanyag, hatosagi aras termékek)



Inflacio hatranyai

Csokken a megtakaritas, n6 a fogyasztas — ongerjeszt6
NG a bizonytalansag, csokken a beruhazasi kedv

NG a finanszirozas koltsége

Inflacios ado

Tranzakcios koltség né
Bérkovetelések, sztrajkok

Varatlan inflacio: jovedelematcsoportositas allami
fizetésbdl éloktbl és hitelez6ktdl az adosok és a
vallalkozok felé




Arstabilitas

m 3% alatti aremelkedeés

m Deflacio: arak altalanos és tartds csokkenése
m Vagtato inflacio: kétszamjegyl aremelkedés

m Hiperinflacio: harom szamjegyd aremelkedés
m Balassa-Samuelson-hatas



»
Inflacio okai

m Kereslet nagyobb, mint a kinalat (bérek
novekedése nagyobb, mint a termelékenység

ndvekedése) — keresletoldali inflacio

m Import aruk ara emelkedik (olajar-emelkedés) —
<Oltségoldali inflacio

m KOzvetett addk emelése (AFA, Jovedéki add)



"
Pénztomeg, mint horgony
M*V =P*T Feltétel:
\M *AV = AP* AT «/art gazdasag vagy

devizabeveételek es
AM devizakiadasok
AV :=1= AP = e e
AT *Forgasi sebesseg
allando




Arfolyam, mint horgony

m Arfolyamleértékelés === |nflacid nd
Import javak ara n6

Importjavak aremelkedése miatt belfoldi vallalkozasok arai
nének (begylriizés)

Exportalok jovedelme nd, amit belfoldon koltenek el

m Arfolyamfelértékelés ===) |nflacid csokken
Importjavak ara csokken
Belfoldi vallalkozasok is kénytelenek araikat csokkenteni
Exportalok is megprobalnak belfoldon értékesiteni



" A
Inflacids célkoveto rendszer feltételei
(Mishkin)

1. Szamszer(, kdzéptavu inflacios cél bejelentése.
2. Intézmenyi elkotelez6dés az arstabilitas irant.

3. Széles informacios bazison alapuld monetaris
stratégia.

4. A monetaris politika nagyfoku transzparenciaja.

5. A jegybank nagyfoku elszamoltathatdsaga az
inflacios cél elerésének vonatkozasaban.

Forras: MNB Monetaris politika 201



" S
Jegybanki fuggetlenség eleme;

m Személyi fuiggetlenség
m Politikai fuggetlenség
m Finanszirozasi fuggetlenség
m Gazdalkodasi fluggetlenség



"

3. dbra
A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja
JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—»  és hitel- L
aggregatumok
: Piaci
Nerések: || kamatok ||
jelenlegi és o Aggregalt | Hazai || Aggregalt
vart _ kereslet temékek arai | |»| kibocsatas
—» Eszkozarak H

Importalt — Aggregalt «—
termekek arai [ | arszinvonal

—»  Arfolyam

Forras: MNB Monetaris politika 201



Transzmisszios mechanizmus

m Latszolag egyértelm( kapcsolat a kamatlab és a
hitelmennyiség, az M nagysaga kozott

11

Nem a kamgtléb az egyetlen, és nem is a legfontosabb
tényezo6! — Altalanos gazdasagi helyzet megitélése

Transzmisszidés mechanizmus: ,,A jegybank altal hozott
mennyiségi és kamatdontések milyen attéteken keresztiil
befolyasoljak a makrokeresletet és az inflaciét.”




Transzmisszio fajtai

1. Kamatcsatorna

2. Eszkozar-csatorna
3. Arfolyamcsatorna
4. Hitelcsatorna

Bankhitelcsatorna <-> kamatcsatorna

Mérlegcsatorna <-> eszkozar-csatorna

5. Varakozasi csatorna

Forras: MNB Monetaris politika 201



A monetaris politika eszkoztara

m Eszkozok:

Indirekt eszk6zok: azon jegybanki eszk6zok, amelyek a piaci

mukodeés logikajaval prébalnak hatni a makro-pénzigyi
folyamatokra, a pénzmennyiségre

Direkt eszk6z6k: azon jegybanki eszkozok, amelyek
szabalyozasi szinten jelennek meg, adminisztrativ korlatot
képeznek, kozvetlenil hatnak a pénzmennyiségre




Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m 1. Viszontleszamitolas (refinanszirozasi kamat)
m Klasszikus eszkoze a valto viszontleszamitolasa

Valto Valto

Valto leszamitolasa viszontleszamitolasa

A 4
A 4

A A

Kereskedelmi bank Kézponti bank

Ker. bankok a likviditashoz szukséges pénzt ilyen papirokban
tartjak. Jegybank mint végs6 mentsvar.



Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m Emelkedik a refinanszirozasi kamat

Megdragul a refinanszirozas

|

Ker. bankok is felemelik a kamatokat

|

Kevesebb hitel fogy

|

M kevésbé fog noni!



" Jd
Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m Feltételek:

« Bankok haritsak at az tgyfelekre a
kamatlab emelkedéseét (felfele, azaz
restriktiv médon hatékonyabb!)

« Hitelkereslet kamatrugalmas legyen

m Viszontleszamitolast ma mar nem nagyon
hasznaljak (helyette mas, jegybanki
refinanszirozo6 hitelek)



Indirekt monetaris politikai eszk6z6k

2. Nyilt piaci miiveletek — legnépszeriibb

A klasszikus nyiltpiaci mlveletnek szamito végleges
allampapir eladasa-vétele keretében a kdzponti bank
értékpapirokat, elsGsorban allampapirokat forgalmaz

azzal a céllal, hogy a forgalomban lév6 pénztomeget
szabalyozza.

Piacbarat, rugalmas, naponta tobbszor hasznalhato,
nincs bejelentési hatas

A kereskedelmi bankoknal |év6 jegybankpénz
mennyiségéet szabalyozza, és a kamatkondiciokat



Indirekt monetaris politikai eszk6z6k

l
Ertékpapirok arfolyama: C = - * N
l

C: piaci arfolyam

t: névleges kamatlab

i: piaci kamatlab

N: névérték
*A jegybank kamatlabemelést, M szlikitését szeretné: olcson ad el
értékpapirokat, arfolyam csokken, kamat emelkedik, bankok lekotik
pénzuket, kevesebbet hiteleznek

» A jegybank kamatlabcsokkenést, M boévulését szeretné: dragan
vasarol, arfolyam emelkedik, kamat csokken, bankoknak
likviditastobblete lesz, hiteleznek




" J
Indirekt monetaris politikai eszk6z6k

m 3. Repo

Ertékpapirfedezet mellett nyujtott, visszavasarlassal
egybekotott mivelet

« Aktiv repd: rovid lejaratu jegybanki hitelnyujtas; a
jegybank allampapir-fedezet mellett finanszirozza az
adott Ggyfelét

« Passziv repo: rovid lejaratud, jegybanknal torténd
betételhelyezés; a jegybank nyujt allampapir-
fedezetet a megadott idGre nala lekotott likviditas
ellenében (betét)




Direkt monetaris politikai eszk6zok

1. Kotelezé tartalékrata (y)

Mennyi jegybankpénzt tartsanak a kereskedelmi
bankok, hogy biztonsagosan kielégithessék a
betéteseket?

Ha y nagy — kevesebb hitelnyujtas!
Ma mar mas funkcidi vannak!

Elemei: tartalék mértéke, az elhelyezés alapja,
targyi formaja, tartalékra fizetett kamat,
szamitasi periodus
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Direkt monetaris politikai eszk6zok

m Kotelezd tartalékrata felfelé hatékony (expanziv
monearis politikara nem igazan jo)

m Indirekt addztatdsi elem

Egyéb direkt eszkdzok:

2. Hitelkontingensek (viszontleszamolasi plafon)
3. Iranyitott hitelek

4. Erkolcsi rahatas




"
Az MNB eszkdztara
» Egyszerliség és atlathatésag

» Koltséghatékonysag
» Az EKB eszkoztaraval valé kompatibilitas.

Potencialis eszkdztar
zleti eszkdztar

kamatplafon
aktiv és passzivrepd
Ikalmazott eszkdztap~> = PRSP kamatpadlé
fedezett hitel betét allampapir swap
vétel, eladis

R ba al Slevndl ¢
kotelezd tartalékrita kb refinanszirozds) keret
MNE kotv y

viszontleszamitolas




Az MINB eszkoOztara

B Aziranyadd instrumentumként szolgdld eszkoz (a kéthetes MINB-kotvény), amely
a transzmisszidos mechanizmusban tolt be Iényeges szerepet — a jegybank ezaltal
kozvetiti az ,,optimalis” kamatszintet a piac szamara - Jegybanki alapkamat

m A bankkozi kamatok volatilitasat csokkenté eszk6zok, amelyek a hitelintézetek
likviditas kezelését tamogatjak; legrovidebb hitel: 1 napos (O/N) overnight hitel
kamatfolyoso

m kamatplafon: az a hitelkamat, amelyet az MNB nyujt 1 napra értékpapir
fedezet mellett

m kamatpadld: 1 napos MNB betéti kamatlab

kotelezé tartalék: 5% (Eurdpaban 2%), kamata megegyezik a jegybanki
alapkamattal



A Fizetési mérleg




A fizetési mérleg

Kilkereskedelem — devizapiac
Nemzetkozi hitelforgalom

A fizetési mérleg definicidja

A fizetési mérleg részei

A fizetési mérleg és a kulsb egyensuly




Kllkereskedelem - devizapiac

Nyitott zart gazdasag (lakossag, vallalatok, aht,
kiilfold)

1. behozatali és kiviteli forgalom hogyan alakitja a
valuta keresletét és kinalatat

2. Egyéb nemzetkozi pénzaramlasok milyen
befolyassal birnak

Fizetési mérleg: Osszefoglalja egy adott id&szak
nemzetkozi kereskedelmi + t6kemozgassal
kapcsolatos miveletit, konyvelési nyilvantartas
formajaban

Arfolyampolitika: hogyan valtozik, valtoztatjak a
valuta arat és ez milyen hatassal van a
belgazdasagi folyamatokra, a fizetési mérlegre
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Kllkereskedelem - devizapiac

A és B orszag — kereskedelmi forgalmat A pénze
szerint, dollarban szamoljak el

B elad A-nak — dollart kap érte, ez neki nem jo!
El kell adnia, hogy jent kapjon érte!
A elad B-nek — jent kap, dollarrra van sziiksége!

l

Kialakul a devizapiac!



Kllkereskedelem - devizapiac

Ar (jen/dollar) DEVIZAPIAC
S
150
D
Millié $
50

USD kereslet — A orszag exportja (B importja)
USD kinalat — B orszag exportja (A importja)
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Kllkereskedelem - devizapiac

Devizapiaci egyensuly — ha a két orszag
kozotti kereskedelem egyensulyban van |

Kialakul a 150 jen/USD arfolyam, 50 millié
USD kereskedelmi volumen mellett

m Ha az arfolyam 200 jen/USD lenne?
Kinalat meghaladna a keresletet!

m Ha az arfolyam 100 jen/USD lenne?
Kereslet haladna meg a kinalatot!



Kllkereskedelem - devizapiac

Miért pont 150 jen/USD az arfolyam?
Gazdasagi racionalitas!

A orszagban a kokuszdio 120 USD/tonna
Belép a kiuilkereskedelem! — B orszagtdl is lehet venni!
B orszagban 1 tonna kokuszdié 12000 jen
Mi torténik, ha az arfolyam 200 jen/dollar?
)

A-béli keresked6 12000/200 = 60 USD-ért tud vasarolni
B-bdl kdkuszdiot!




Kllkereskedelem - devizapiac

Mi fog torténni?
m A-ban termelt kdkusz iranti kereslet visszaesik —
lenyomja a 120 dollaros arat

m Dollarkindlat er6sodik a devizapiacon (jen kereslete
né) — lenyomja a 200 jen/USD arfolyamot

m B-ben megnd a kdkusz iranti kereslet — felmegy a
12000 jenes ar

Szép lassan az arak kiegyenlitédnek!

A-ban 100 USD lesz a kdkusz ara, B-ben 15000 jen,
valutaarfolyam pedig = 150 jen/USD
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Kllkereskedelem - devizapiac
Egy ar torvénye — Low of one price (LOOP)

Ez minden tradeable termékre érvényes!

Vasarlé-ero paritas (purchasing power parity):
a kialakult devizaarfolyam mellett a
kiulkereskedelmi forgalomban szerepl6
termékek ara egyenld a két orszagban!

Big Mac index (lasd késébb)



Nemzetkdzi hitelforgalom

A és B kozott szabad a pénzmozgas — lehet
hiteleket nyujtani, kdlcsont felvenni!

A — 25 % az éves kamatlab
B—16 % az éves kamatlab

B befektetok (megtakaritok) elkezdenek A
értékpapirokat vasarolni, azaz hitelezni!

A — értékpapirok iranti kereslet n6 — arfolyamuk
nO — kamat csdkken

B — értékpapirok iranti kereslet csokken —
arfolyamuk csokken — kamat n6

Kamatlabak kiegyenlit6édnek!
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Nemzetkdzi hitelforgalom
Devizapiac: A értékpapir megvasarlasahoz B

befektetSinek USD-re van sziikséguk (20
millio USD) — megnd a dollarkereslet!

Ar (jen/dollar) DEVIZAPIAC

Uj arfolyam 180
150 N

N NP

Millié $
A exportja » 45 50 65 < A importja
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Nemzetkdzi hitelforgalom

A importja — 65 milliéra né

A exportja — 45 millidra csdkken

IM — X =20 millio USD! — hiany A orszag
mérlegében!

De pont 20 millid USD hitelt kap B orszagtol!

l

A devizapiac anélkul is egyensulyban lehet, hogy
egy orszag importja és exportja megegyezik!



A fizetési mérleg definicidja

Egy adott orszag kulgazdasagi kapcsolatainak
pénzlgyi vetlletét mutatja egy adott id6szakban —
flow jelleg

A fizetési mérleg statisztika a nemzeti
szamlarendszer (System of National Accounts -
SNA) alapjan készdl

Az SNA rendszer felépitéséhez igazodva folyo és
felhalmozasi szamlakon alapul

Egy nemzetgazdasag nettd vagyonanak (net
worth) valtozasat mutatja

Rezidensek — nem rezidensek (alapvet6 gazdasagi
érdek hova kotédik?)
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A fizetési mérleg definicidja

m A valdsagos tranzakciok tébb orszaggal
kapcsolatosan realizalddnak, kilonféle
valutanemben.

m A kimutatas 6sszehasonlithatosaga megkoveteli
a kozos nevez6 hasznalatat!

m Milegyen a kimutatas valutaneme? Ez
Magyarorszag esetében az euro.

m Milegyen az alkalmazott arfolyam? Deviza
kozéparfolyam.



A fizetési mérleg definicidja
Kettbs konyvvitel alapu — Uzleti esemény és annak finanszirozasa — 2

helyen konyvelddik el

(A viszonzatlan pénzmozgasok kett6s konyvelés szerinti rogzitése
transzfer tételekként torténik.)

Afizetési mirleg statisileiban érvényesiil kettds kinywiteli elvre vonatkaen 8k

Kovetel () Tartozk (-)
aruk &s szolgaltatasok exportja az &k & szolgaltatasok mportja
jovedelnek bearandasa jovedelek kifizetése
lapot okl ek it cgoldifutaisok
ik ok Sk ke
Y ok Rk



A fizetési mérleg részei

1993-ig: 2 részbdl allt:
1. Folyo fizetési mérleg
2. Tokemérleg

1993-tol IMF standard, SNA (nemzeti szamlarendszer)
harmonizacio:

1. Folyo fizetési mérleg

2. Toékemérleg

3. Pénzigyi mérleg

4. Nemzetkozi tartalékok valtozasa

A magyar 1997-t6l késziil igy



A fizetési mérleg részei
A FIZETESI MERLEG SZERKEZETE

I. Folyo fizetési mérleg (1+2+3+4)
1. Aruk
2. Szolgaltatasok
3. Jovedelmek
4. Viszonzatlan folyo6 atutaldsok
II. Tokemérleg (5+6+7)
5. Kormanyzati szektor viszonzatlan toke atutaldsai
6. Egy¢b szektorok viszonzatlan toke atutaldsai
7. Nem-termelt nem pénziigyi javak forgalma
II1. Pénziigyi mérleg (8+9+10) *
8. Kozvetlen tokebefektetések
9. Portfolio befektetések
10. Egyéb befektetések
IV.Tévedések és kihagyasok egyenlege
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+1I+II1+1V)
VI. A nemzetkozi tartalékok valtozasa

* A nemzetkozi tartalékok valtozasa nélkiil



A folyo fizetési mérleg

m Realgazdasagi tranzakcidk (aruforgalom,
szolgaltatasok), export — aktiv tétel, kulfoldi
fizet6eszkdz bearamlas

m TOkebefektetésekhez kapcsolddo - kamat és osztalék
— jovedelmek

m Munkavegzésbdl szarmazo jovedelmeket és a
viszonzatlan folyd atutalasok (munkavallalék
hazautalasa, nyugdij)

m Egyéb (nemzetkozi segélyek, jovatételek)

Kozvetlen tételei a makrokeresletnek!



A FOLYO FIZETESI MERLEG SZERKEZETE

l. Foly6 fizetési mérleg (1+2+3+4)
1. Aruk
1.1. Altalanos termékforgalom
1.2. Bérmunka
1.3. Javitas
1.4. A szallitéjarmavek altal igénybevett Uzemanyag és egyéb ellatmany
1.5. Nem-monetaris arany
2. Szolgaltatasok
2.1. Epitési-szerelési szolgaltatasok
2.2. Kereskedelmi szolgaltatasok
2.3. Fuvarozas és szallitmanyozas
2.4. ldegenforgalom
2.5. Uzleti szolgaltatasok
2.6. Technikai és kulturalis szolgaltatasok
2.7. Kormanyzati szolgaltatasok
3. Jovedelmek
3.1. Egy évnél rovidebb ideig alkalmazottak dijazasa
3.2. Kdzvetlen tokebefektetések jovedelmei
3.2.1. Felosztott és atutalt j6vedelmek
3.2.2. Ujrabefektetett jovedelmek
3.2.3. Magyarorszagon létrehozott vallalkozasok anyavallalattal kapcsolatos hiteleinek jovedelmei
3.2.4. Kulféldon létrehozott vallalkozasok anyavallalattal kapcsolatos hiteleinek jovedelmei
3.3. Portfdlio befektetések jovedelmei
3.3.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
3.3.2. Kétvények
3.3.3. Pénzpiaci eszk6zok és pénzigyi derivativak
3.4. Egyéb befektetések jovedelmei
4. Viszonzatlan foly6 atutalasok
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T6ékemeérleg

m Viszonzatlan tOkeatutalasok

m Nem-termelt, nem-pénzigyi eszk6zok
tulajdonjoganak atruhazasahoz kapcsolodoé
bevételek, kiadasok

ATOKEMERLEG

IL. Tokeméreg (5+6+7)
5. Kormanyzati szektor viszonzatlan toke atutaldsai
6. Fgydb szektorok viszonzatlan toke atutalasai
7. Nem+ternrelt nempénziigyi javak forgalma

Nem jelentos tetel
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Pénzligyi mérleg

m Kozvetlen t6kebefektetések
m Portfolio befektetések

m Egyeb befektetések

m (Nemzetkozi tartalékok)

Uj elem 2004-t6l:

Kozvetlen t6kebefektetésekben mar szerepel az ujrabefektetett
jovedelem is!!! Pl.: gy6ri Audi a megtermelt nyereséget nem
Németorszagba utalja, hanem ujra befekteti Magyarorszagon.
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A PENZUGYI MERLEG SZERKEZETE

III. Pénziigyi mérleg (8+9+10) *
8. Kozvetlen tokebefektetések
8.1. Kiulfoldon
8.1.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
8.1.2. Ujrabefektetett jdvedelmek
8.1.3. Tulajdonosi hitelek
8.1.3.1. Kovetelések
8.1.3.2. Tartozasok
8.2. Magyarorszagon
8.2.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
8.2.2. Ujrabefektetett jovedelmek
8.2.3. Tulajdonosi hitelek
8.2.3.1. Kovetelések
8.2.3.2. Tartozasok
9. Portfolié befektetések
9.1. Kovetelések
9.1.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
9.1.2. Kotvények
9.1.3. Pénzpiaci eszkdzok
9.1.4. Pénziigyi derivativak
9.2. Tartozasok
9.2.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
9.2.2. Kotvények
9.2.3. Pénzpiaci eszkdzok
9.2.4. Pénziigyi derivativak
10. Egyéb befektetések
10.1. Kovetelések
10.1.1. Egy évnél nem hosszabb lejarati
10.1.2. Even tuli lejaratt
10.2. Tartozasok
10.2.1. Egy évnél nem hosszabb lejarati
10.2.2. Even tuli lejarata
IV.Tévedések és kihagyasok egyenlege
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+I1+III+1V)

VI. A nemzetkozi tartalékok valtozasa

* A nemzetkozi tartalékok valtozasa nélkil



A teljes fizetési mérleg egyenlege

m Folyo fizetési mérleg +
m TGkemeérleg +
m Pénzlgyi mérleg +

m Téevedések és kihagyasok egyenlege (eltér6
adatforrasok miatt)

A fizetési mérleg egyenlege definicioszerlien =0
Amit veszunk, ki is kell fizetntink!



Nemzetkozi tartalékok

A fizetési mérleg egyik legfontosabb komponense, a
kiilsd pozicié elemzésének kulcsfontossagu

aggregatuma!
Miért?
Ha a (bearamld téke — kiaramld) < Foly. Fiz. Mérleg

deficitje
)
A tartalékokbdl kell finanszirozni!
Tartalék: valuta, arany, specialis hitelkeretek
Funkcid: - orszag fizetési kotelezettségének rendezése
- valuta arfolyamanak szabalyozasa
Importfedezeti aranyként is meghatarozzak!
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T6ékemozgasok tipusai

m Miikodo toke: gazdasagi motivum, valamiért
fantaziat |at az orszagban, gyarat telepit,
szakmai, stratégiai befektet6 (FDI)

m Portfolio toke: jo befektetési lehetdseg,
pénzigyi befektetd, 10 %-nal kisebb
tulajdonrész

m Kolcsontdke: szimplan pénzligyi, magasabb
kamat miatt itt vesz értékpapirt, itt nyujt
hitelt (hosszu vagy rovid lejarat?)

Nem mindegy milyen tipus!



T6ékemozgasok tipusai

m A folyo és a t6keszektor mUiveletei kozott
szoros kolcsonhatas és atvaltas van.

m A folyo mérleg pozicioja t6kemdveleteket
valthat ki (folyd hiany finanszirozasara felvett
hosszulejaratu hitel)

m A tékemlveleteknek is van folyo tételekre
vonatkozo konzekvenciaja (a hitelekre kamatot,
a direkt befektetések profitot eredményeznek,
az értékpapirokra hozamot fizetnek - ezek,
amennyiben elhagyjak az orszagot, ugy a folyd
fizetési mérleget terhelik)



Egyéb statisztikak

m A kilfoldi befektetési pozicio: egy
meghatarozott id6pontban egy adott orszag
nem rezidensekkel szemben fennallo
pénzigyi koveteléseinek és tartozasainak
nagysagat és osszetételét mutatja.

m SNA (System of National Accounts) — nemzeti
szamlarendszer: egy adott gazdasag
rezidenseinek tranzakcioit és pozicioit figyeli
meg



Kilsé egyensuly

A kllsé vagy fizetési meérleg egyensuly felborulasa: ha az
egyes részmérlegek hianyt vagy tobbletet mutatnak

Egyes részmérlegek fontos informacidkat szolgaltatnak a
gazdasagpolitika szamara

Amennyiben az atvaltast a monetaris hatosag, vagy ker.
bankok végzik, Ugy az hatassal van a belfoldi
pénzmennyiségre is

Folyo fizetési mérleg egyensulya: X-IM=0

Ez a legfontosabb (realgazdasag mikodése)
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Kilsé egyensuly

Ha a Folyo Fizetési Mérleg deficites: finanszirozni kell!

T6ke kell — emeljik a kamatszintet? (belgazdasagi veszélyek)
Tartosan nem lehet a Folyo Fizetési Mérleg deficites!
Alapmérleg: X-M+LTC=0

LTC: kiszamithato, hosszu lejaratu forras

Ma mar a lejarat és a kiszamithatosag kozott nincs kapcsolat
(egy gyarat 1 hét alatt leszerelnek, egy 10 éves
allamkotvényt barmikor eladhatnak)

Teljes devizaaramlas mérlege (likviditasi mérleg):
X-M+LTC+STCp=0
STCp: rovid lejaratu piaci finanszirozas




Kllsé egyensuly

Szempontok:

Ne az abszolut, hanem a relativ Foly6 Fizetési Mérleg
hianyt nézzik — GDP-hez viszonyitva

Mekkora az orszag adossagallomanya?

Mekkorak a valutatartalékok? (hogy hitel megvonasa
esetén lehessen fedezni az importot)

Tudja-e mikod6tbke-bearamlas finanszirozni?
Ha nagy a hiany, valamit tenni kell

Arfolyam politika!



Arfolyam politika




Arfolyam és fizetési mérleg
Arfolyam fajtai

Kotott devizagazdalkodas
Szabad devizagazdalkodas

Az arfolyam meghatarozasa
Savszélesség, leértékelés
Arfolyam paritasok
Rugalmassagi arfolyamelmélet



:
Arfolyam politika

Hogyan valtozik, valtoztatjak a valuta arat és ez milyen
hatassal van a belgazdasagi folyamatokra, a fizetési
mérlegre



Arfolyam és fizetési mérleg
m Mit lehet tenni, ha tul nagy a folyd mérleg hianya (azaz,

ha az IM>X)?
m Valuta leértékelése!

: Arfolyam: 250 Ft/euro .+ Uj arfolyam: 300 Ft/euro

1 Uveg asvanyviz koltsége: 240 1 Uveg asvanyviz koltsége: 240

Ft Ft '

1 Uveg asvanyviz ara: 1 euro 1 Uveg asvanyviz ara: 1 euro

Beveétel forintban: 250 Ft Beveétel forintban: 300 Ft

L'P'r'()'fi'f:"TO"F't'"'"'""'"""""""""""':L’P’r’éfi’f:“é()"if"[ """""""""""""""""""""
Leértékelés hatasa: . Arat lehet csokkenteni! — 0,9

. eurora
Serkenti az exportot,

visszafogja az Bevetel: 270 Ft, Profit: 30 Ft
Importot!




Arfolyam és fizetési mérleg

m Leértékelés segiti az exportot, mert olcsébb
lesz

m Leértékelés ugyanakkor dragitja az importot!

m Import aruk dragulasa miatt inflacio
emelkedik!
m Magasabb inflacio emeli a kbltségeket:
1 Gveg asvanyviz koltsége (240 Ft) is emelkedik...

m Bokros csomag (1995):
9 szazalékos leértékelés

Importra nagy vampotlékot vetettek ki
(dragitottak)



Arfolyam és fizetési mérleg

Valosag nem ilyen modellszerd!

m Elaszticitasi elmélet: a leértékelés hatasa fligg az X/IM
keresleti/kinalati rugalmassagoktol

m Abszorpcids elmélet: az orszag felhasznalds/termelés
aranyan kell valtoztatni, itt a P emelkedése segit a
belfoldi realvagyonok csokkentésében

m Allandd inflaciés kdrnyezet: folyamatosan le kell
értékelni a valutat: Itthon 15 %, kulfoldon 3 %-os az
inflacio: versenyképesség romlik! (X csokken IM n6 —
belfoldi valuta kinalata ng, arfolyam leértékelddik,
|épéskényszer a jegybanknal)




Az arfolyam fajtai

m Az arfolyam a nemzeti pénz csereértéke
m 2 fajta kifejezése:

Direkt arfolyamjegyzés: 1 forint = 50 roman lej (hazai
pénz kilfoldi pénzben vett ara)

Indirekt: 1 dollar = 183 forint
m Valutaarfolyam: jegybankpénz esetében
m Devizaarfolyam: szamlapénz esetében
m Deviza = valutara sz6l6 kovetelés, szamlapénz

Relacio: valuta vételi < deviza vétel < devizakozép < deviza
eladasi < valuta eladasi arfolyama

Ok: pénzvaltas koltsége valutanal nagyobb
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Az arfolyamok fajtai

Mikor melyiket hasznaljak?
m Valuta vételi: ha a bank valutat vesz
Valuta eladasi: ha mi veszink a banktol

O
m Deviza vételi: bank valutara szolo kovetelést vesz
m Deviza eladasi: vallalat kulfoldre utal at

O

Deviza kdzép: nincs effektiv atvaltas, csak
elszamolas!

m (+ csekk vételi-, eladasi arfolyam)
m Fontos: spot/prompt vagy hataridés arfolyam!




Az arfolyamok fajtai

Hataridds ugyletek:

m Forward: jov6beli arfolyam, de meg van hatarozva az
0sszeg, és a teljesitési id6pont — felek dontésén mulik

m Futures: ugyanez, de t6zsdei termék, standardizalt,
szabvanyos futamidd és 0sszeg

m Nyitott pozicio: olyan pénzigyi eszk6zom van, amely az
arfolyam valtozasanak van kitéve

m Opcio, swap: vételi, eladasi jog illetve csereligylet

Devizapiac: virtualis, jol elkilonithetd, bankok, mennyire
likvid?, kevés tranzakcio mogott van realtigylet — inkabb
spekulacios célu vagy kockazatkezelés!




Az arfolyamok fajtai

Ki vagy mi hatarozza meg az arfolyamot?
m Rogzitett (fix) arfolyam: a jegybank
m Lebegd arfolyam: a piac

m Rugalmas arfolyam: van deklaralt arfolyam, de egy
savban el lehet térni téle

Egyes orszagok rendkivil sok fajta rendszert
hasznalnak!

Devizagazdalkodas: kilfoldi pénzekkel vald
rendelkezést szabalyozé mechanizmusok



" A
Kotott devizagazdalkodas

Kotott devizagazdalkodas esetében egy
szervezetet kizarolagos joggal felhatalmaznak
az orszagban arra, hogy az orszag
rezidenseinek valutaban és devizaban
felmerdult tranzakcidit intézze. (rendkivdili
gazdasagi helyzetben, pl.: folyd fiz. mérleg)

Harom kovetkezménnyel jar:

1. Devizamonopodlium

2. Rogzitett arfolyamon igényelhetlnk valutat
3. Fel kell ajanlanunk a valutat megvételre
Magyarorszag: 1929-33, majd 1946-1990, MNB




Kotott devizagazdalkodas

Ft/US S
D

hiany D

USD

Kotott devizagazdalkodas = rogzitett arfolyamrendszer

Mindig van feketepiac! — nem lehet teljesen ellenérizni a
kilfoldi pénzek forgalmat!

Barter (elleniizlet) jelentos!



Kotott devizagazdalkodas

Felértékelt arfolyam: rogzitett arf. > piaci

Alulértékelt: rogzitett arf. < piaci — mindenki igyekszik a

feketepiacon eladni a valutajat, és hivatalos
forrasbol megvenni!

Rendszer el6nyei:

1.

v WD

Az allam atlat minden devizam(iveletet
Csokkenti az arfolyamkockazatot

Forro pénzek elkerulik az orszagot
Kilpiaci sokkok hatasa elkertlhet6
Allam szabalyozhatja az importot



Kotott devizagazdalkodas

A rendszer hatranyai:

1.

Minél nyitottabb az orszag, annal nehezebb
kontrollalni a devizam(iveleteket

Piaci arfolyam eltér a rogzitettdl: végul itt is
van arfolyamkockazat

MU(kodbtSke-befektetések is leallnak

Sokkok mindenkit érinteni fognak

Importkorlatozas nem demokratikus
Kevés orszagban - Kuba, Eszak-Korea



Szabad devizagazdalkodas

Teljesen szabad devizagazdalkodas: arfolyamot a piac
hatarozza meg, mindenki szabadon tarthat valutat

Konvertibilitas: szabadon, kotottségekt6l mentesen lehet
atvaltani mas orszagok fizetbeszkozére a hazai pénzt

Kontroll az orszag kilfolddel kapcsolatos tranzakcioinak
pénzlgyi vonatkozasai felett

A konvertibilitas fokai!
m Kire vonatkozik? (jegybanki, belsd, kiilsd)

m Mire vonatkozik? (korlatozott, részleges, teljes) — a fiz
mérleg mely tételeire! IMF: konvertibilis valutaval
rendelkezik az az orszag, amely a folyo tételek esetében a
szabad atvaltast nem korlatozza.

m Torvényekkel alatamasztott-e? (de facto, de iure)
Magyarorszag: teljes konvertibilitas




Szabad devizagazdalkodas

A konvertibilitas fé6bb elényei:

m Kozvetlenebb kapcsolat a vilagpiaccal
m Segiti a kulfoldi befektetéseket

m Kedvezobb fizetési formak kiilker. tigyleteknél
m Demokratikusabb

Feltételek:

m Megfelel6 devizatartalék

m Stabil kiszamithato arfolyam

m Importliberalizacio, piaci verseny

|

|

Fejlett piaci intézmények
Fizetési alapmérleg egyensulya hosszu tavon



Szabad devizagazdalkodas

Kereslet-kinalat szabadon
" alakitja az arat
/
e
(Kézé7érfolyam) (Savszél)
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Az arfolyam meghatarozasa

Az arfolyam rogzitésénél 4 mod (miért éppen 183 Ft/USD
az arfolyam?):

Nemesfém paritds (aranyparitas)

Mas orszag pénzéhez kotik (pl.: dollarhoz)
Valutakosar (Magyarorszag '90-es évek végéig)
Nemzetkozi pénzhez kotik (SDR, ECU)

Szempont: a nemzetkozi tranzakcidk arfolyamkockazata
kicsi legyen!

Annak az orszagnak a valutajahoz kell kotni az arfolyamot,
amellyel a legtobb gazdasagi tranzakcio bonyolodik
(vagy valutakosar, ha tobb orszaggal uizletel)

W N PR

Le(fel)értékelés vs. Le(fel)értékelés!



Savszélesség, leértékelés

Rugalmas arfolyamrendszer, lebegtetési savval

2 szempont a sav szélességénél:

m Ha széles: nagy az arfolyamkockazat

m Ha keskeny: nehezebb a savban tartani az arfolyamot

Intervencid: azon intézkedések, amelyekkel a jegybank a
savon beliil tartja a valuta arfolyamat — piacival
ellentétes miiveletek!

Példa:

Tintafold a tallérjat Bunkofold garasahoz koti
1 garas = 1 tallér

+/- 5 szazalékos lebegtetési sava

Gazdasagi sokk érte Tintafoldet, csokkent a tallér iranti
kereslet




Tallér/garas arfolyam

-

Savszélesség, leértékelés

A tintafoldi tal

felso
Intervencios
pont

arfolyamsavon beliil

ler mozgasa az

deklaralt
kozeép-
arfolyam

also

A

Y

felsO sav

-~

also sav

intervencios
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Savszélesség, leértékelés

Mit tehet Tintafold?

1.

Intervencid: a devizatartalékokbol garast kell eladnia

(azaz tallért vasarolnia) a jegybanknak — csak addig
lehet, amig tart a tartalék!

Csak akkor, ha az arfolyammegingas rovidtavu!
Kamatlabemelés: vonzdbba teszi a tallérban torténo

befektetéseket, megno a tallér kereslete, arfolyama
erosodik,

De! Magas kamatok visszafogjak a gazdasagi
novekedést, csak akkor, ha az arfolyammegingas
kozéptavon megoldodik!



Savszélesség, leértékelés

3. Novelni a sav szélességét: ez burkolt leértékelés,
noveli az arfolyam ingadozasat, nem tul hiteles

A savszeélesités hatasa

>

felso sav

Tallér/garas arfolyam

1 also sav

also sav

1d0



Savszélesség, leértékelés

4. Valuta leértékelése: uj egyensulyi kozéparfolyam (pl.: 1
garas = 1,3 tallér), de megingatja a befektet6k bizalmat
a tallérban, kivonhatjak a befektetéseiket, leértékelés
emeli a belfoldi arszintet
A leértékelés hatasa

»
|l

felsd sav Uj

arfolyam

Tallér/garas arfolyam

alsd sav

1do



Savszélesség, leértékelés

5.  Adminisztrativ intézkedések: visszatérés a kotott
devizagazdalkodashoz (importkorlatozas,
addssagokat nem fizetik vissza stb.), recesszio,
kilfoldi kapcsolatok megsziinhetnek

Felértékelodésnél pont forditva!

Rugalmas arfolyamrendszer fenntartasa: komoly
erofeszitéseket igényel, és nagy tartalékokat!



" A
Arfolyam paritasok

Miikodo (piaci) arfolyam funkcioi:
1) Kiegyenlitd funkcio - Az arfolyam biztositja, hogy a
killonbo6z6 orszagok arszinvonalai kiegyenlitédjenek.

2) Differencidld funkcié - Meghatarozza mit érdemes az
adott orszagnak exportalni, és mit importalni.

3) Tereld funkcid - Meghatarozza hova érdemes exportalni
és honnan érdemes importalni.

4) Fedezeti funkcid - A miikodo arfolyam biztositja, hogy
az alapmérleg hosszutavon egyensulyban legyen.

Mi hatarozza meg a miikodé arfolyam nagysagat?



Arfolyam paritasok

Arfolyam-
parita sok

Fizikai Elmé leti
parita sok parita sok

| | érmeparitas | | kamatparita s
| | aranyparitas | | rugalmassagi
a rfolyamelme let

vasarlo erd paritas




Arfolyam paritasok

1. Ermeparitas: az egyes fémpénzek értékét a pénz
anyaga és a fémpénz sulya hatarozza meg

2.  Aranyparitas: egy valuta aranyparitasa, azt az
aranysulyt jelentette, amire az adott pénznem
egy egységét be lehetett valtani (aranystandard)

A valuta mozgasa
a behozatali és kiviteli aranypontok kozott

A

felsd
kiviteli

aranypont \

aranyparitas /\

2:1 A

als6 ! /
behozatali
aranypont

%

aranypontok

Korona/marka arfolyam

1do



A ll. vila

m Ava
meg
mec

m Ava

ghaboru el6tti pénzugyi rendszer

utak egymashoz viszonyitott arfolyama
ehetdsen stabil volt —az aranypont
nanizmus miatt

utanak az a legalacsonyabb arfolyamat,

ami felett mar érdemes az aranyat kivinni az
orszagbol felsd, vagy kiviteli aranypontnak
nevezzik

m A valutanak az a legmagasabb arfolyamat,
ami alatt mar érdemes az aranyat behozni az
orszagba also vagy behozatali aranypontnak
nevezzik




A ll. vilaghaboru el6tti pénzlgyi rendszer

Példa a fels6 aranypont mikodésére:

Moo=

2 korona ér 1 markat
1000 markat kell egy magyar gyarnak fizetnie
Vagy atvalt 2000 koronat

Vagy 2000 koronaért vesz aranyat, elszallitja
Németorszagba, ott atvaltja markaba —
koltség: 2000 korona + 200 korona
tranzakcios koltség!

Amig a marka arfolyama 2,2 korona felett
lesz, érdemes lesz aranyban fizetni!



Arfolyam paritasok

Példa:

m Paritasos arfolyam: 1 USD = 2 Font, mivel
1 USD aranytartalma = 1 kg arany
2 Font aranytartalma = 1 kg arany

m Mi torténik, ha a nagy dollarkereslet miatt az arfolyam
2,5 Font/USD felé mozdul el?
Arbitrazs: 2 fontot aranyra valtok = 1 kg arany
Atviszem a masik orszagban, ott kapok érte 1 USD-t
Ezt eladom a devizapiacon, kapok érte 2,5 fontot!
m Mi torténik?

A font iranti kereslet megno, az arfolyam visszaall a paritas
koré



Arfolyam paritasok

m Az arany exportalasa/importalasa pénzbe keriil —
tranzakcids koltségek, pl. tonnanként 1 font

m Ezek jeldlik ki az aranypontokat!

m A valutak aranyra-valthatdsaga biztositotta az arfolyamok
stabilitasat!

m Miért mikodhetett?

Aranyba vetett bizalom toretlen volt (igy a pénzbe is)
Nem volt jelentds t6kemozgas!

l. vilaghaboru utan felfliggesztették
Sikertelen kisérlet a visszaallitasara
1934 januar 1. — 1 uncia arany = 35 USD
Bretton Woods



Arfolyam paritasok

3. Vasarlderob-paritas: a vasarloero-aranyoktal fligg az
orszag arfolyama, igy akkor optimalis a valuta
arfolyama, ha a két orszag arszinvonala azonos

Az USD vasarldereje A orszagban megegyezik az USD font-
ekvivalensének (hivatalos arfolyam) vasarléerejével B
orszagban

( 1 tonna kokuszdié ara 15000 jen, 100 dollar, az arfolyam
pedig 150 jen/dollar)

Fontos — csak a kililkereskedelemben részt vevo arukra
vonatkozik

Big Mac index — The Economist 1986-t0l: helyes-e az egyes
valutak atvaltasi arfolyama?




Orszag neve Big Mac ar USA ar %-a Eltérés
Venezuela 3,33 126,62% 26,62% A
|zrael 3,2 57% 57% Tenyle,ges
Agrentina 3 114,07% 14,07% valutaarfolyamon
Németorszag 2,99 113,69% 13,69% 7 Lo
Chile 2,66 101,14% 1,14% atszamitva
Egyesiilt Allamok 2,63 100,00% 0,00%
Dél-Korea 2,48 94,30% -5,70%
Egyeslult Arab Emiratusok 2,45 93,16% -6,84%
Brazilia 2,45 93,16% -6,84%
Szaud-Arabia 24 91,25% -8,75%
Japan 2,39 90,87% -9,13%
Gordgorszag 2,34 88,97% -11,03%
Kolumbia 2,28 86,69% -13,31%
Tajvan 217 82,51% -17,49%
Torokorszag 1,96 74,52% -25,48%
Szingapur 1,94 73,76% -26,24%
Mexiko 1,9 72,24% -27,76%
Cseh Koztarsasag 1,85 70,34% -29,66%
Indonézia 1,76 66,92% -33,08%
Egyiptom 1,74 66,16% -33,84%
Thajfold 1,54 58,56% -41,44%
Lengyelorszag 1,53 58,17% -41,83%
Dél-Afrika 1,44 54,75% -45,25%
Hong-Kong 1,32 50,19% -49,81% Ft
Magyarorszag 1,31 49,81% -50,19% <+—— a V4
Fllop-szigetek 1,26 47,91% -52,09% alulertekelt
Oroszorszag 1,22 46,39% -53,61% az USD-vel
Kina 1,2 45,63% -54,37%
Malajzia 1,13 42,97% -57,03% szemben!

Forras: Economist Vol.349 num 8099 pp.166.




Arfolyam paritasok

4. Kamatparitas: a jovobeli arfolyam meghatarozasahoz
nyujt segitséget, abban az esetben, ha ismerijiik a
jelenlegi arfolyamot és ismerjlik a két valuta
kamatlabait

A kamatparitas bemutatasa

Valutak ¢
US (3) US
USD b - x
(1) (4)
HUE
HUFL Y -4 HUR
(2)
| | >




Arfolyam paritasok

(HUFIj HUF, (14 1)
E| —L1| =0
USD,) USD, (1+ryp)

Miikodo arfolyamnal a két valutaban torténd befektetés
hozama ugyan az!

Forint nagyobb kamatot fizet ugyan, de leértékel6dik
USD alacsonyabb kamat, de felértékelodik

Ha nem lenne ugyan az a hozam - arbitrazsmiivelet
biztositana!



Arfolyam paritasok
Példa:

1 millid Ft hitelt dollarra valtok at 220 Ft/USD
arfolyamon = 4545,45 USD

3 honapra befektetem az USA-ban, éves 3 szazalékos
kamaton, kapok:

4545,45 USD x (1 + 0,03 x %} = 4579,54

Atvaltom hataridés arfolyamon (230 Ft/USD):

HUF
4579,54 USD x 230—— = 1.053.295,45 HUF
USD

Kifizetem a hitelt kamatokkal:

3
1 000 000 x (1 +0,17 x Ej = 1.042.500 HUF
Nyereség: 10795 Ft



" A
Arfolyam paritasok

Mi hatarozza meg az arfolyamot?

* Hosszu tavon: az inflaciés ratak kulonbsége, PPP

- Kozép tavon: a gazdasagi ciklusok alakulasaval osszefliggo
folyo fizetési mérleg egyenlege

* Rovid tavon: a kamatlabak kulonbsége, kamatparitas




Rugalmassagi arfolyamelmeélet

A rugalmassagi arfolyamelmélet a miikodd arfolyam
fedezeti funkcidjara koncentral

Az arfolyam akkor van egyensulyban, ha a fizetési
alapmérleg is egyensulyban van (X=IM). A szabadon
mozgo arfolyam automatikusan kialakitja az alapmérleg
egyensulyat.

A rugalmassagi elmélet a fizetési mérleg egyensulyat az
alapmérleg szintjén értelmezi, azaz bevonja a
miikodo6toke aramlast is.

A teljesen szabadon lebegtetett valuta automatikusan
biztositja, hogy az alapmérleg hosszutavon
egyensulyban legyen



