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I. Rész — PENZUGYI PIACOK

1. Finanszirozasi hatrany: Amerika tokéletlen tokebefektetési rendszere
Irta: Michael E. Porter! (Forditotta: Dr. Bozsik Sdndor)

Ahhoz, hogy a nemzetkozi piacokon hatékonyan versenyezzenek, egy orszag
vallalatainak ~ folyamatosan  fejleszteniik  €s  korszerisiteniik  kell
versenyelOnyeiket. Az innovacid ¢és korszerlsités olyan fenntarthato
beruhazasokbol szarmazik, amelyeket targyi és olyan nem targyi eszkozokbe
fektetnek, mint a munkaerd képzettsége €s a szallitoi kapcsolatok. Napjainkban a
verseny valtozo természete és a globalizacid novekvO nyomasa a beruhazasokat a
versenyeldnyok legfontosabb meghatdrozo6java teszi.

Azonban az USA toOkeallokacidés rendszere, mind a vallalaton belil, mind a
vallalatok kozott, tokéletlen. Ez az amerikai vallalatokat szamos iparagban komoly
hatranyba hozza a globalis versenyben, €és végsé soron veszélyezteti az USA
gazdasaganak hosszt tavi ndvekedését.

Ezek a legfontosabb eredményei annak a két éves kutatasnak, melyet a Harvard
Business School és a Versenyképességi Tanacs (Council of Competitiveness)
tamogatott, és amelynek keretében 25 felsdoktatdsi szakember 18 szakcikket
publikalt. Ez a cikk ezeknek a szakcikkeknek és kutatasaim alapjan késziilt azért,
hogy az okok atfogd elemzését kinalja, és gyogymoddot ajanljon az USA
befektetési problémaira.?

1 Michael E. Porter a Harvard Business School professzora, a Versenyképes Stratégiak (Free
Press, 1980) és a Versenyelony (Free Press, 1985) szerzdje. A cikk a Harvard Business Review
1992 szeptember-oktoberi szamaban jelent meg. A forditas dr. Bozsik Sandor munkaja. Porter
kutatdsai a versenyképesség tényezOi feltardsara iranyultak. A cikk Pénziigyi szdmitdsok és
pénziigyi piacok tantargy keretében torténd szerepeltetését az indokolja, hogy az jol leirja a
kiilonboz6 pénziigyi rendszerek sajatossagait. (Szerk.)

2 A cikk az USA gazdasaganak recesszidja idején késziilt, ami utdn az Egyesiilt Allamok
torténelme leghosszabb gazdasagi fellendiilése kovetkezett (1992-2001). A fellendiilés nem
igazolta a cikk pesszimista hangvételét, azonban a 2002-ben bekdvetkezett, bizonyos amerikai
cégek mérleghamisitdsainak fényében a cikk megallapitadsain érdemes elgondolkodnunk. (Szerk.)



Az USA vallalatairol szo6lo kritikdk a legutdbbi versenyképességi hidnyossagok
okat szamos kérdésben latjak: rovid tav( id6horizont, nem hatékony
vallalatvezetés, vagy a magas tOkekoltség. Valdjaban ezek a tények egy nagyobb
probléma: az egész tdkebefektetési rendszer miikddésének tiinetei. A rendszer
magaban foglalja a részvényeseket, a hitelezOket, a befektetési alapkezeldket, a
vallalati igazgatokat, vallalatvezetOket €és az alkalmazottakat, mindenkit, aki
befektetési dontéseket hoz az allami szabalyozok és az uralkodo vezetési gyakorlat
altal meghatarozott kornyezetben. Az amerikai rendszer az érdekek
kiilonbozdségét hozza létre a részvényesek, a vallalatok ¢és vezetdik kozott,
amelyek meggatoljak a tdkearamlast azon vallalati beruhazasok felé, ahol a
legmagasabb hozamot kinaljak. Eppen ilyen fontos az is, hogy a rendszer
megbukott azon, hogy Osszehangolja az egyéni befektetok és a vallalatok érdekeit
a gazdasagéval €s az orszag egészének érdekeivel.

Az USA tbékeallokacios rendszerének sok er0ssége van: hatékonysag, rugalmassag,
érzékenység és a magas vallalati jovedelmezdség. Azonban a gazdasadgon beliil
nem hatékonyan iradnyitja a tékét azokhoz a vallalatokhoz, akik a
legtermelékenyebben tudnak hasznositani, és a vallalatokon beliil a t0két nem a
legtermelékenyebb beruhazasokhoz rendeli. Ennek eredményeképpen sok amerikai
vallalat tal keveset ruhaz be, kiilonosen a versenyképességhez sziikséges olyan
immateridlis javakba ¢és képességekbe, mint a kutatis-fejlesztés, a
munkaerfképzés, az informdcids rendszer, a szervezetfejlesztés és a szallitoi
kapcsolatok. Ugyanakkor sok vallalat olyan beruhazasokra pocsékolja a pénzt, ami
korlatozott pénziigyi vagy tarsadalmi eredménnyel jar — mint példaul az egymassal
Ossze nem fiiggd felvasarlasok.3

Az USA rendszerének problémait nagyrészt sajat maga okozza. Bar a szabalyozasi
¢s mas dontések nem szadndékolt kovetkezményeinek hosszi sora van, olyan
teriileteken is torténtek valtozasok, mint a vallalati tulajdonlas formai, a befektetési
dontések meghozatalanak moddja, ¢és a vallalaton Dbeliili nemzetkozi
tokebefektetések elosztasanak természete. Ugyanebben az idében a verseny
természete megvaltozott, a befektetések hasznat egyre bonyolultabb ¢és
megfoghatatlanabb formakba helyezték — olyan beruhdzasi forméakba, amit az USA
rendszere a leginkabb biintet.

Végezetiil az amerikai gazdasag sokkal jobban ki lett téve a globalis versenynek,
ami a beruhdzasokat még fontosabba tette, €s erdsebb kapcsolatba hozta az USA
vallalatait olyan vallalatokkal, amelyek Iényegesen eltérd tokeallokacids rendszerii
orszagokban vannak. Eppen az USA és mas orszagok rendszere kozotti
Osszehasonlitds mutat rd arra a valds veszélyre, amit a jelenlegi gyakorlat
folytatasa jelent.

3 Az amerikai gazdasagban az 1980-as években olyan t8kekoncentracios folyamat ment végbe,
amelyek dontden vallalati részvények felvasarlasa Gtjan valosultak meg. Ezek mozgatorigdja a
vallalatérték rovidtdva maximalizéldsa volt. Az 1990-es évek masodik felétdl e folyamatok
globalis méreteket oltottek. (Szerk.)



Az USA rendszere elssorban azon részvényesek céljait szolgalja, akik
részvényeik rovid tava felértékelddésében érdekeltek — akkor is, ha ez az amerikai
vallalatok hosszu tavu teljesitményének karara torténik. Rugalmas, képes arra,
hogy gyorsan mozgasson eréforrasokat agazatok kozott — akkor is, ha ez nem az
innovacié, a dinamizmus ¢s a javuld termelékenység Utja. Segit abban, hogy az
Egyesiilt Allamokban néhany iparag viragozzon, mivel magas hozamot kinal —
még ha ez mas iparadgakat kiilonb6z6 modokon alul- vagy talberuhdzasok felé
taszitja.

A probléma alapvetd természete annak a kérdésnek a megvalaszolasat igényli,
hogy mi az alapja a menedzsment amerikai rendszerének: hangsulyozza az
autonomiat és a decentralizaciot, pénziigyi ellendrzést és beruhazasi dontéshozatalt
miukddtet, valamint erételjesen hasznalja a teljesitménybérezési rendszereket. A
rendszer megvaltoztatasanak kudarca egyértelmiien folyamatos versenyképesség-
csokkenést biztositja az USA gazdasdganak kulcsdgazataiban.

Bar az USA befektetési tokeallokacios rendszerének elemzése kimutatta azt is,
hogy milyen nagy a versenyeré potencialja az Egyesiilt Allamokban. Az Egyesiilt
Allamok hatalmas mennyiségii befektetési tokét birtokol. A probléma abban van,
hogy hogyan osztjak el ezt a t0két — milyen hozammal és milyen beruhazasokra.
Az egyik kérdés az, hogy vajon sok vagy kevés a beruhazas. A masodik az, hogy
vajon egy beruhdzast kiegészitenek-e kapcsolodd beruhdzasok — azaz, van-e
kapcsolat a beruhazasok kiilonb6z6 formai kozott. Példaul egy targyi eszkdz, mint
egy Uj lizem nem érheti el a termelékenységének potencialis szintjét anélkiil, hogy
a vallalat ne hajtson végre parhuzamos befektetéseket olyan immaterialis
eszkozokbe, mint az emberek képzése és a termék ujratervezése. A harmadik
kérdés az, hogy vajon a maganbefektetések az externdliakon keresztiill a
tarsadalomnak is hasznalnak-e. Példaul, egy vallalat, amely alkalmazottai és
szallitoi fejlesztésébe fektet be, nemcsak sajat versenyképességét noveli, hanem
jobban képzett munkasokat és erésebb szallitokat teremt, ami lehetévé teszi, hogy
a jovOben teljesen 1) stratégidkat kovessen. Azok az orszagok, amelyek a
megfeleld befektetések kiilonbozo formait 6sztonzik, €s ilyen tarsadalmi hasznokat
teremtenek, jelentds tOkét gyljthetnek ahhoz, hogy egy erds és versenyképes
nemzeti gazdasagot épitsenek.

JelentOs valtozast nehéz lesz elérni, mivel az amerikai befektetési probléma sokkal
bonyolultabb, mint azt a hagyomanyos gondolkodas hiszi. Sok olyan javaslat, ami
Amerika befektetési probléméjanak megoldasat célozza, csak a rendszer egy
szempontjdra koncentral, ¢és figyelmen kiviill hagyja azokat a kritikus
kapcsolatokat, amelyek a rendszert Osszetartjak. A reformnak az amerikai rendszer
minden oldalat egyszerre kell megcéloznia, hogy mikddni tudjon. A
politikaformaldknak, intézményi befektetOknek ¢&s vallalatvezetOknek mind
szerepet kell jatszaniuk a rendszeratalakito valtoztatasban.

VAz amerikai befektetési probléma bizonyitékai
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Tobb mint egy évtizede, hogy menedzserektdl és tudosoktol szarmazo anekdotikus bizonyitékok

mutattak, hogy az amerikai vallalatok kisebb aranyban és rovidebb futamiddre ruhdznak be, mint

a német vagy japan versenytarsaik. Nagyon sok, az USA beruhdzésaira és az USA beruhazoinak

magatartasara vonatkoz6 Osszehasonlitdé mutatd, eljaras és eredmény van, ami aldtdmasztja az

elébbi véleményt. Tobbek kozott az alabbiak:

1. Fontos iparagak versenyhelyzete romlott az USA-ban mas orszagokéhoz, nevezetesen
Japanhoz és Németorszaghoz képest.

2. Az ingatlanba, lizemekbe és gépekbe, és immateralis javakba, - mint polgari kutatas-
fejlesztésbe és vallalati képzésbe - eszk6zolt Osszesitett befektetés alacsonyabb az Egyesiilt
Allamokban, mint Japanban és Németorszagban.

3. Sok termeld iparagban, mint az épitdgép-ipar, szamitogépgyartds, a vezetd amerikai
vallalatoknal tobbet ruhaznak be a japan versenytarsaik.

4. Az amerikai vallalatok aranyaiban kevesebbet latszanak befektetni, mint a japan €s a német
vallalatok olyan nem hagyoményos formakba, mint @ human erdforras-fejlesztés, a szallitdi
kapcsolatok és a kiilfoldi piacokra valo betorés veszteségei.

5. Az amerikai vallalatok kutatas-fejlesztési portfolidiban kisebb az ardnya a hossza tavu
projekteknek, mint az eurdpai és japan vallalatoknak.

6. Az USA vallalatai altal a beruhazasok értékelésére alkalmazott elvart hozamok magasabbnak
tiinnek, mint a tdkekoltségiikre# vonatkozo becslések.

7. Az USA villalatvezetdi gy gondoljak, hogy vallalataiknak révidebb a befektetési idotavjuk,
mint a nemzetkdzi versenytarsaké, €s a piaci nyomas csokkenti a hosszl tdva befektetéseket.
A kiilfoldi vallalatvezetok egyetértenek ezzel.

8. A részvények atlagos tartasi ideje az 1960-as tobb, mint hét évrdl napjainkra két évre
csokkent.

9. A hosszt tava novekedés kevésbé befolyasolja az USA részvényadrait.

10. Sok napjainkban késziilt amerikai gazdasagpolitikai javaslat, mint meghatarozott iparagak
kormanyzati, kutatas-fejlesztési konzorciumok ¢és kozos vallalatok tdmogatasa, kdzvetetten
tiikrozik a maganbefektetések problémajat.

11. Ezek a megallapitasok a lemarad6 amerikai befektetésekrdl eléggé egyértelmii képet
mutatnak. De érdekes modon, a kutatas néhany fontos olyan tényezo6t is felszinre hozott, ami

rrrrrr

magyarazatait. Példaul:

12. Az amerikai befektetési probléma ipardganként, s6t még vallalatonként is eltérd. Egy
meggyo6z0 magyarazatnak — és értékes gyogyszernek — ezekre a kiillonbségekre is tekintettel
kell lennie.

13. Az Egyesiilt Allamok jol miikodik az olyan feltorekvd iparagak és magas kockéazat(i induld
vallalkozasok finanszirozasaban, amelyek 6t vagy tobb éves idétavii beruhdzdsokat
igényelnek. Hogyan tudja ezt a teljesitményt elérni egy kevéssé beruhazo, rovid tava orszag?

Az USA iparanak atlagos jovedelmezdsége magasabb, mint Japanban és Németorszagban, ennek

ellenére az amerikai részvényesek folyamatosan nem érnek el jobb vagy rosszabb hozamokat,

mint a japan (vagy legiijabban) a német részvényesek. Igy nincs kozvetlen kapcsolat az atlagos
vallalati beruhazasra jutdé hozamok és a hosszu tavu részvényhozamok kozott, amit a részvényesi
értékrdl szolo elfogadott elmélet javasolni latszik.

4 A villalati tdkekoltség a vallalat hosszu lejarath forrasaitol elvart hozamainak 4tlaga (Szerk.)

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



Az USA ipara bizonyos forméaba, mint példaul a felvasarlasok, tul sokat fektet be. Hogyan lehet
ezt 0sszhangba hozni a befektetések alacsony ratajaval és az alulfinanszirozassal olyan lényeges
teriileteken, mint az immaterialis javak?

Ekessz0l6 bizonyiték van arra, hogy néhany amerikai vallalat rendszeresen tal sokat ruhaz be —
ezt az egyesiilésekrdl szold tanulmanyok dokumentaljak. Miért van az, hogy néhany vallalat tul
sokat ruhaz be, mig mas vallalatok nyilvanvaloan keveset koltenek beruhazasokra?

Az orszigok kozott az Egyesiilt Allamoknak van a leghatékonyabb tékepiaca és a
legkifinomultabb befektetéi. Hogyan lehetnek ilyen hatékony tdkepiacok biinosek a
nyilvanvaldéan nem optimalis befektetési magatartasért?

A befektetési probléma jelentdsebbnek tiinik napjainkban, mint néhany évtizeddel ezel6tt. Mi a
felelos a romld helyzetért?

Ahhoz, hogy megmagyarazhassuk ezeket az iparagak, vallalatok és beruhazasi formak kozotti
befektetési magatartasban rejlé paradoxonokat és kiilonbségeket, lényeges, hogy teljesen

megeértsiik az amerikai befektetési problémat. V

A befektetések meghatdrozoi A befektetések meghatarozoi

A Dbefektetések meghatarozoit
harom nagy kategoriaba lehet
sorolni: a  makrodkondémiai Makro6kondémiai kérnyezet
kornyezet, az allokacios
mechanizmus; amin keresztil a
toke a  tulajdonosaitél a
beruhazasi projektekhez aramlik;
¢s maga a meghatarozott
befektetési projekteket koriilvevo
feltételek (lasd ,,a befektetések
meghatarozoi” abrat).

A makrodkondémiai kornyezet
hatarozza meg azokat az alapvetd
feltételeket, amelyben az orszag
Osszes vallalatanak beruhazasa
végbemegy. Egy stabil ¢és
novekvé  gazdasag  hajlamos
0sztondzni a  beruhazasokat,
biztositva a befektetoket, hogy a
hozamok hossza  tavon &t
tarthatok lesznek. Az elmult két
évtizedben a magas szovetségi

Finanszirozék

Kils6 t6kepiac

@alat

Bels6 td

Beruhazasi
program

Projektspecifikus feltételek

koltségvetési deficit, az alacsony
orszagos megtakaritdsi rata, a szorvanyos ¢€s megjosolhatatlan addpolitikai
valtozasok és a fogyasztasorientalt adotorvények megzavartak a kozosségi és a
maganberuhazasokat.
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A tOkeallokacios mechanizmusok hatdrozzdk meg, hogy hogyan osztjak el az
orszag rendelkezésre allo tOkéjét az iparagak, vallalatok €s a beruhdzasi formak
kozott. Ezek két elkiiloniilt, de egymassal kapcsolatban levdé piacon keresztiil
mitkodnek: a kiilsd tokepiacokon keresztiil, ami altal a sajat toke és a
kotelezettségek tulajdonosai tokével latjak el az egyes vallalatokat; és a belsd
tokepiacokon, amelyekben a vallalatok osztjak szét a rendelkezésiikre allo belsd €s
kiilsé tékeforrasaikat az egyes befektetési programok kozott. A Harvard Business
School Versenyképességi Tanacsanak kutatasa ezen dualis piacok kozotti
miikodésre €s kapcsolatokra és ezek befektetési viselkedésre vonatkozd hatasara
koncentralt.

Végezetiil, néhany projekt nagyobb hozamot fog hozni, mint masok az iparag
természetétdl, a vallalat versenyhelyzetétdl €s az orszag vagy régio helyzetétdl
fliggéen. Amint korabbi kutatisomban a Nemzetek versenyképességi elonyei-ben
jeleztem, a beruhazasi és innovacios kapacitas specialis képességek, technologia és
infrastruktara, kifinomult és igényes helyi fogyasztok, tehetséges helyi szallitok,
helyi versenyképes vallalatok a kapcsolédd iparagakban, és az élénk versenyt
0sztonzo helyi kornyezet jelenlétének fiiggvényei.

A kiilsd tokepiac . , , ..
A kiilsé tékepiacokon a | BEfEktetési magatartas meghatarozoi

befektetési magatartast négy

tényez$ formalia (lasd a Makrodkonomiai kdrnyezet

,,Befektetési magatartas

meghatarozoi” ébr?it). El6szor Kiils® tékepiac

is a részvénytulajdon és az

ligynokkapcsolat® jellege — a Részvénytulajdon | Tulajdonosok -

tulajdonosok személye, és ligynokkapcsa- | Ugynokok —

illetve helyettiik olyan lat szerkezete Hitelezok céljai

igynokok jelenlétének

mértéke, mint nyugdijalapok Tulajdenos- “rtekel6 és

¢s befektetési alapok és ezek ligyrok befolyas ellen6rzg

részesedése a vallalatokban. avezetesre modszerek

Maisodszor a tulajdonosok és

ligynokok céljal, ami Véllalat

meghatarozza azt a Vallafati_célok szervezeti
elvei

kimenetet, amit elvarnak a
befektetési dontéseiktol. A

Tokeallokacios

Fels6 vezetés és befektetés-
beavatkozasa ellenérzé
5 A vallalat tulajdonosai (megbizdk) felhatalnazzak a vallaldt Vezetkeg , hogy a
vallalatot a tulajdonosok érdekében és hasznara m odtessBlé|§ga Vezetesenek

alaposabbak az informacioi a vallalatrol, mint megbizoiknak, és érdekeik eltérack a tulajdonosok
érdekeitl, nagy a kisértés arra, hogy|a tulajdonosok karara hozzanak-dontescket. (Szerk.)

I"lUjBKprELIIIKUb feltétetek
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célokat szamos tényez6 befolyasolja, példaul vajon a tulajdonos egyszerre lehet-e
hitelez6je és tulajdonosa a vallalatnak és vajon van-e megbizo-ligynok kapcsolat.
Harmadszor azoknak az informacioknak megkozelitése és tipusai, amelyek alapjan
a tulajdonosok ¢és tigynokok mérik és értékelik a vallalatokat. Negyedszer azok a
modok, ahogy a tulajdonosok ¢és iligynokok befolyasolni tudjak azon vallalatok
vezetdinek magatartasat, melyek részvényeivel rendelkeznek. A kiilsé tékepiacok
ezen négy tényezdje egymassal kolcsondsen Osszefiigg, és az 1d6k soran
egymdasnak kolcsonosen megfeleldvé valnak.

Bar kivételek létezhetnek, minden orszdgot olyan hatdsok konzisztens rendszere
jellemez, ami befolyasolja a befekteték és vallalatok tobbségét. Az USA-ban a
kiilsé6 tékepiacok wuralkodd szerkezete jelentdsen kiilonbozik Japanétdl és
Németorszagétol.

Az Egyesiilt Allamok esetében a jellemzoék ugy kombinalodtak, hogy egy olyan
rendszert teremtettek, amit a gyorsan mozgd téke kiilonbdztet meg a tobbitdl: a
kiils6 befektetok pénzalapjai gyorsan mozognak vallalatrdl vallalatra, rendszerint
rovid tava értékelés altal észlelt lehetdségek alapjan. Az Egyesiilt Allamokban a
tdzsdén forgd vallalatok novekvé mértékben biznak az olyan intézményi
befektetokb6l allo valtozékony tulajdonosi bazisban, mint a nyugdijalapok,
befektetési alapok, vagy mas pénziigyi befektetdk, akik az egyedi befektetok
tigynokeiként tevékenykednek. 1950-ben az ilyen tipusu tulajdonosok a teljes
vallalati tulajdon 8%-at birtokoltak; 1990-re ez az érték elérte a 60%-ot.

Ezek az intézményi ligynokok magasan diverzifikalt portfélidkat tartanak; kis
részesedést sok — néha tobb szaz — vallalatban. Példaul 1990-ben a Kaliforniai
Kozalkalmazottak Nyugdijpénztara (CalPERS — California Public Employees
Retirement System) azt jelentette, hogy tobb mint 2000 USA véllalat részvényeit
tartja; a legnagyobb vallalati tulajdonosi részesedése 0,71%. A részvénytulajdonlas
ezen szétaprozott szerkezete részben a koncentralt tulajdonlas torvényi korlatai
miatt alakult ki, ami egy bizalmi kovetelmény, és erbsiti az extenziv
diverzifikaciot, a befektetok likviditas irdnti erés vonzalmat.

Az amerikai intézményi befektetok céljai pusztan pénziigyiek és - a tézsdeindex-
szel Osszehasonlitva - befektetési portfolidjuk értékének negyedéves vagy éves
novekedésére koncentralnak. Mivel a vezetdket rovid tavi eredményeiken
keresztiil mérik, befektetési céljaikban érthetéen a részvényarak rovid tava
emelkedésére Osszpontositanak. A befektetési alapok ¢és az aktivan kezelt
nyugdijalapok — amelyek a nyugdijalapok eszkdzértékének 80%-at testesitik meg —
atlagosan 1,9 évig tartjak a részvényeiket.

Sok wvallalatban, rovid ideig tartott kis részesedésiik, tovabba a megfeleld
informacidkhoz valé hozzajutas hianya miatt, az intézményi befekteték hajlamosak
befektetési dontéseiket korlatozott informaciok alapjan hozni, ami tovabb
orientalja dket a kozeljovOben varhato részvény-armozgasok eldrejelzése iranyaba.
A rendszer arra 6sztonzi 6ket, hogy olyan konnyen mérhet6 vallalati jellemzokre
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koncentraljanak, mint a nyereség vagy a szabadalmak, mint egy vallalat értékének
valtozoi, és ezekre alapozzak a befektetési dontéseiket. A hasznalt értékvaltozok
eltéréek a vallalatok kiilonb6zo fajtainal és alulbefektetéshez vezethetnek néhany
iparagba vagy a befektetések bizonyos formaiba, mig talbefektetéshez vezetnek
mashol. A piac tilszadrnyaldsanak nehézsége miatt néhany intézmény tékéjének
tobb mint 70-80%-4t indexalapokba fekteti. A tékebefektetéseknek e mddszeréhez

A kulso tbkepiacok attekintése

Egyesult Allamok Németorszag és Japan

Atmeneti
tulajdonosok

Alland6
tulajdonosok

Jelentés
befolyasu
tulajdonosok

Elkotelezett tbke

Kis befolyasu Tranzakciok
tulajdonosok altal mozgatott

Tranzakciok
altal mozgatott

Folyékony toke

ErfekhordO{O.k Szétaprézott Az értékelés nem <
vételi-eladasi . < Steli Asi JelentSs
2l-e részesedések hat a vételi-eladasi részesedések
dontések dontésekre

Kils6
informaciék

Belsé
informaciok

egyaltalan nem kell vallalatspecifikus informacio.

Végezetiil az amerikai rendszerben az intézményi befekteték nem iilnek a
vallalatok igazgatotandcsaban nagy Osszesitett tulajdonuk ellenére sem.
Kovetkezésképpen nincs kozvetlen befolydsuk a vallalatvezetés magatartasara. Sot,
mivel Kicsi a részesedésiik a vallalatban, és az atlagos részvénytartasi periddusok
két év vagy ennél kevesebb, a vezetés nem tekinti az intézményi befektetdket olyan
partnernek, akiknek a komoly figyelemre legitim joguk lenne.

A japan és német rendszer feltiinden mas, mint az amerikai. Altalaban Japannak és
Németorszagnak elkotelezett toke altal meghatarozott rendszere van. A {6
tulajdonosok inkabb megbizok, mint iligynokok; inkabb jelentds részesedést
birtokolnak, mint kicsi szétszort pozicidkat. Ezek a tulajdonosok tulajdonképpen
allandoak, akik 6rokké tartott részvényeik hosszu tava felértékelddésében biznak.
Ellentétben az USA rendszerével, amiben a célokat pusztan pénziigyi tranzakcidk
vezeérlik, e rendszerben a célokat kapcsolatok iranyitjak. A szallitoknak és a
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vevOknek is van részesedésiik egymasban, nem azért, hogy profitot szerezzenek a
tulajdonlasbol, hanem, hogy erdsitse€k az iizleti kapcsolataikat.

A tulajdonlas szerkezete ¢és a tulajdonosok célja kozvetleniil befolydsolja az
ellendrzési és értékelési megkdzelitéseket. Mivel a tulajdonosok meghatarozo
részesedésiiket hosszi 1don keresztiil tartjdk, az érdekiik és a képesseégik is
megvan arra, hogy sok és mélyrehatd informaciodt szerezzenek az altaluk birtokolt
vallalkozéasrol. Ellentétben az amerikai rendszerrel a f6 japan ¢és német
tulajdonosokat nem a profitszerzés miatti gyors részvényvételi és — eladasi
dontések kényszere vezérli, hanem az a szandek, hogy a vallalat jovObeli kilatasait
értékeljék. Ezért a vezetés érdekében irdnyitanak, hozzaférnek a vallalatot érintd
belsé informacidkhoz ¢és kiilonosen Németorszagban erdteljes befolyast
gyakorolnak a vezetdi magatartasra.

Erdekes, hogy mig az allando japan és német tulajdonosok a vallalati
részesedésiiket hossza tdvon tartjak, ezen orszagok nem allandé tulajdonosai
hajlamosak a gyors részvénycserére ¢és gyakrabban valtogatjak a részvényeiket,
mint az Egyesiilt Allamokban és még kevesebb informacié alapjan hozzak meg
dontéseiket. Mig a japan részvényallomany koriilbeliil 70%-at tartjak hosszu tavon,
a maradék 30%-ot ugyanolyan gyorsan cserélik, mint az USA-ban, Ggyhogy az
atlagos tartasi id Japanban hasonld az Egyesiilt Allamokéhoz. Mind Japanban
mind Németorszagban, a részvényaraknak és a nem dalland6 tulajdonosok és
igynokok nyomasanak tulajdonképpen nincs kozvetlen vagy kozvetett hatasuk a
vallalatvezetés dontéseire.

A belso tokepiac
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A belso tokepiacok attekintése

Egyesult Allamok

Korlatozott

Németorszag és Japan
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A

A

Nem-pénziigyi
és pénzigyi
ellenorzés
A Dbelsé tékepiac az a rendszer, ahol a vallalatok elosztjak a kiils6 és belsd
forrasokbol rendelkezésiikre alld tOkét a beruhdzasi projektek kozott az iizleti
egységeken belll és azok kozott, és ez tliikrozi a kiilsd tOkepiacot. Az a négy
tényezd, ami a belsd tékepiacon alakitja a befektetdi magatartast, megfelel a kiilsé
tokepiacokénak (lasd a mellékelt abrat). Ez a négy jellemzd: a vallalat altal
felallitott meghatarozott célok; az a szervezeti elv, ami meghatdrozza a felsd
vezetés és az lizleti egységek viszonydt; a befektetés-értékelési és —ellendrzési
modszerek ¢és informacidtartalmuk; és a felsé vezetés beavatkozasanak modja a
beruhézasi projektekbe.

Nem muszaki
felso vezetés

Eros pénzigyi

, Muszaki felso
ellenorzés

vezetés

¢ |—

Fontos szempont az erdsen tokéletlen informacidé a jovObeli kilatasokrdl és a
toketulajdonosok — felsé vezet6k — és a meghatarozott beruhazasi lehetdségeket
feligyelok — iizleti egységek vagy funkciondlis vezetok — kozotti informacios
aszimmetriab. Az, hogy hogyan szervezi és menedzseli egy vallalat a mikodését,
hatni fog a rendelkezésre all6 informaciora és a vallalat beruhazasaira.

Az USA belsé tékepiaca olyan, hogy maximalizdlja a mérhetd beruhdzasi
hozamokat. Ugy szervezték meg, hogy a pénziigyi hozamokat hangsulyozza, arra
0sztondzze a vezetdket, hogy pénziigyi célokat érjenek el, pénziigyileg noveljék az

6 Informéaciés aszimmetria: Az {igynokelmélet szerint az iigyndk (vallalatvezetés) akkor
viselkedhet a megbizo (tulajdonos) érdekeivel ellentétesen, ha a megbiz6 nem ismeri ugy a
megbizas targyat (a vallalatot), mint az {igyndk és az ligynok érdekei nem egyeznek meg a
megbizdjaval. Mivel az informacids aszimmetria minden esetben fennall (egyébként nem lenne
sziikség ligyndkre), nagyon fontos, hogy olyan 6sztonzdket adjunk a vallalatvezetésnek, melyek
a vallalat tulajdonosai érdekében miikdodnek. (pl. részvényopciok)
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elszamoltathatosagot, valamint dontéshozataluk €s beruhazas-allokacidjuk erdésen
fliggjon pénziigyi kritériumoktol.

Az USA rendszerében a vallalati célok kozéppontjadban a beruhdzas magas
hozamanak elérése ¢és a jelenlegi részvényarak maximalizalasa all. A
vallalatvezetésnek dominans befolyasa van a vallalati célok kitlizésére, leforditja a
kiils6 tokepiacokrdl érkezd jelzéseket a kivant magatartasra vonatkozoan,
befolydsolva a jelenlegi szamviteli eredménytdl vagy a korlatlan
részvényopcioktol, ami erdsiti a részvényar-érzékenységét.

Az igazgatotanacsok, amelyeket olyan kiilsé igazgatdk hataroznak meg, akiknek
nincs mas kapcsolatuk a vallalattal, csak korlatozott befolyassal birnak a vallalati
célokra vonatkozdan. A hozzéért6 f6 tulajdonosok — bankarok, vevok ¢€s szallitok -
jelenléte az igazgatotanacsokban mérsékelt. A legnagyobb USA vallalatok
Igazgatoinak koriilbeliil 74%-a most kiils6 és 80%-ban mas vallalatok fels6
vezetdje. A kiilsé igazgatdk mozgdsa a nagyobb igazgatdtanacsi objektivitas iranti
igénybdl szarmazott. De az objektivitds ara az, hogy olyan igazgatok lettek,
akiknek nincs kapcsolata a vallalattal, és akik vallalatai mas {iizletdgakban
miikodnek. Kovetkezésképpen, gyakran hidnyzik vagy nincs meg a képességiik
arra, hogy feldolgozzdk azt a hatalmas mennyiségli informacidt, ami sziikséges
ahhoz, hogy megértsék a vallalat belsé miikodését. Ezen kiviil a legtobb igazgato
korlatozott részesedéssel rendelkezik abban a vallalatban, amit feliigyel. Mig az
igazgatotanacs altal birtokolt aggregalt tulajdon medidnja 3,6%, sok igazgatonak
egyaltaldn nincs részvénye, vagy csak nagyon kevés.

Szervezetelméleti szempontbol az amerikai vallalatok szerkezete jelentds
valtozadson ment keresztiil az elmult két évtizedben, alapvetd hatast gyakorolva a
belsd tékepiacra. Sok amerikai véllalat elkotelezte magat a decentralizacid egy
olyan formajanak, ami nagymértékben 6nallo iizleti egységeket tételez fel és mind
vertikdlisan, mind horizontalisan korlatozott az informacidaramlas az {izleti
egységek kozott. Kovetkezésképpen a felsd vezetés jobban eltavolodott a
vallalkozas részleteitél. A felsd vezetoknek kevés ismeretiik vagy tapasztalatuk
van a vallalat legtobb vallalkozasardl, és gyakran hianyzik a miiszaki hatteriik és
tapasztalatuk ahhoz, hogy megértsék a termékek vagy folyamatok lényegét —
részben mivel ilyen tudés sziikségtelen a tipikus dontéshozatali folyamatban. Ezek
utdn érthetdé, hogy 0Osszehasonlitva mdas rendszerekkel itt a dontéshozatal a
funkcionalis szervezetek vagy lizleti egységek kozott korlatozott parbeszéddel jar.
Az amerikai vallalatok egymassal kapcsolatban nem allo teriileteken folyo extenziv
diverzifikacidja ravilagit ezekre a tendenciakra, és tovabb gatolja a szervezeten
keresztiili informacidaramlast.

Ok ¢és  kovetkezmény, hogy az USA rendszerében a tékekoltségvetés
nagymértékben ,,szamokon keresztiil” torténik, ami azt kivanja az izleti
egységektdl vagy a funkciondlis vezetoktdl, hogy a beruhdzasi projekteket
szamszakilag igazoljak. A rendszer ritkdn kezeli beruhazasként az olyan tételeket,
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mint kutatas-fejlesztés, reklam, vagy piaci belépés; ezeket inkabb az éves tervezési
folyamat részeként targyaljdk, amit elsddlegesen a jelenlegi jovedelmezdség
hatdiroz meg. Az olyan immateridlis beruhazasokat, mint a dolgozok
keresztfunkcionalis képzése, egyaltalan nem lehet értékelni a pénziigyi rendszerben
— és igy felaldozodnak a jovedelmezdség nevében.

A fels6 vezetOk alkalmanként avatkoznak be, kozponti ellendrzést alkalmazva
olyan szigori pénziigyi tervezésen és ellendrzési rendszeren keresztiil, ami az
egység teljesitményére koncentral. A beruhazasi projekteket gyorsitott iitemterv
mellett hajtjak végre szoros tervek szerint és a felsd vezetés csak akkor 1€p kozbe,
ha a pénziigyi mérészamok azt jelzik, hogy a projekt sikertelen.

Mind a japan, mind a német rendszer alapvetéen kiilonbozik az amerikai
rendszert6l. Mindketté szamara a f6 cél az, hogy biztositsak a vallalat helyzetét és
garantaljak a vallalat folyamatos miikodését. Az informacidoaramlas sokkal
kiterjedtebb ¢és a pénziigyi kritériumok kisebb szerepet jatszanak a befektetési
dontésekben, mint az Egyesiilt Allamokban.

Mindkét rendszerben a vallalat tulélése a f6 cél. Japanban ezt a célt erdsiti az a
tény, hogy a legtobb igazgatd a vezetés tagja; ezen tul az élethosszig tartdé vagy
alland6 foglalkoztatottsig a norma a jelentés méretii vallalatoknal.
Németorszagban a feliigyeld bizottsig a bankok és mas jelentds tulajdonosok
képviseloibdl 4ll, és a nagyvallalatokban az igazgatotanics 50%-at az
alkalmazottak képviseldi teszik ki. Minden f6 érdekelt befolyasolja igy a vallalati
célokat. Ami a felsd vezetés teljesitménydsztonzdit illeti, mind Németorszagban,
mind Japanban, a jelenlegi eredmény és a részvényar csak szerény szerepet jatszik
a juttatdsokban ¢€s a bérezésben.

A véllalatok olyan formdju decentralizaciot valositottak meg, ahol sokkal nagyobb
az informacidaramlés a vallalat egységei kozott, ugyantigy ahogy a vallalat vevoi
¢s szallitol kozott is. A japan €s a német vezetoknek inkabb miiszaki vagy
technikai hatteriik van, karrierjiiket egy vallalatnal futjak be, egy vagy kevés
egységben haladnak eldre a ranglétran, és mély ismeretekkel rendelkeznek a
vallalat fontos iizletdgairdl. A fels6 vezetdk minden fontos dontésbe belefolynak,
amelyeket rendszerint alapos, konszenzusépitést célzo négyszemkozti targyalasok
¢s megbeszélések utdn hoznak meg. Ez annak a ténynek oka ¢és kovetkezménye,
hogy a japan és a német vallalatok kevésbé hajlamosak a diverzifikaciora, mint az
amerikai vallalatok; ahol diverzifikacid torténik, ott altalaban egymassal szorosan
Osszefliggd iizletdgakrol van szo.

A pénziigyi ellendrzés és a tokekoltségvetés a vezetdi folyamat része - de a
muszaki megfontolasok és a vallalat azon szandéka, hogy hosszl tavon biztositsa
helyzetét az iparagon beliil - hatarozzak meg a beruhazasokat. A német vallalatok
kiilonosen a miiszaki vezetOszerep elérésére torekszenek; a japan vallalatok a piaci
részesedést, az 1j termekek fejlesztését, a miiszaki helyzetet, a vallalkozasokban és
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miszaki ujitdsokban valdo dolgozodi részvételt értékelik ugy, mint ami a
legfontosabb lesz a kovetkezo évtizedben.

Az USA-val 6sszevetve a japan ¢és a német rendszerben a vezetdi gyakorlatban
fontos kiilonbségek fedezhetok fel. Példaul az amerikai vezetdi innovacio
kevesebb személyes konzultaciot, informaciddramlast és a beruhazasi dontésekben
kevesebb kozvetlen vezetdi beavatkozast eredményezett — mindez a feleldsség és a
hatékonysag nevében tortént. Sok ezen ujitasok koziil amerikai megoldas volt a
méret és a diverzifikdcid problémdjara, ami az 1960-as diverzifikaciés boom utan
meriilt fel, és megeldzte azokat a fObb valtozdsokat, ami a kiilsé tékepiacon
bekdvetkezett.

Ezzel szemben a japan menedzsment-innovaciok, mint példaul a just-in-time
gyartas, a teljes mindség-menedzsment (TQM) és a nagyobb keresztfunkcionalis
egylttmiikodés tobb vertikdlis €s horizontalis informacidaramlést €s nagyobb
dontéshozatalba torténd vezetdi beavatkozast eredményezett. Ez rovid tdvon a
hatékonysag rovasara megy — de gyakran nagyobb hatékonysagot és hatasossagot
eredményez hosszabb tavon, ahogy a tudas ¢és a képességek felhalmozodnak.

Az informacidk extenziv drama talan a leghatdsosabb erdssége a japan és a német
rendszernek. Ironikusan szdélva az USA rendszere, amit gy terveztek, hogy
fellenditse a piac iranti vezetdi feleldsséget, ténylegesen korlatozza és akadalyozza
a vezetoket abban, hogy hatékonyan feleljenek meg neki, mivel korldtozza az
dontéshozatalban hasznalt informéacidaramlast, a beruhazasok legfontosabb formai
ellen dolgozik, és mindenekel6tt gatolja az egyes egységek kozotti szinergiak
elérését.

A tokeallokdcio rendszereinek dsszehasonlitisa

A kiils6 és belso tokeallokacios piacok 0ssze vannak kotve; egylittesen adjak meg
a befektetendd toke elosztasaért felelds, dGnmagat erdsitd orszdgos rendszernek a
formajat. Azt a modot, ahogyan a vallalatok elosztjak beliil a tokét, az a felfogasuk
befolyasolja, hogy hogyan értékelik a részvényesek és a hitelez6k a vallalatot.
Forditva, a tulajdonosok ¢és iigynokok értékelése a vallalat vezetésérol és
tOkeelosztasi hatékonysagardol, befolydsolja azt a modot, ahogy értékelik a
vallalatot és ahogy megkisérlik a vezetdi magatartast befolydsolni. A vezetdi
bérezésben a részvényopcidk hasznalata kozvetlen kapcsolatot teremt a tézsdei
értekelés és a vezetdi magatartas kozott.

Mindezen feliil a tdkeallokacidé amerikai rendszerének természete a befektetdi
magatartasban olyan tendencidkat és hajlamokat teremt, ami kiilonbozik a
Japanban és Németorszagban tapasztalhat6tol. Az amerikai rendszer:

1. kevésbé tamogatja a beruhdzéasokat altalaban, mivel a rovid tdv hozamokra
vonatkozd  érzékenysége  sok  megallapodott  vallalat  szdmara
Osszekapcsolodik azzal a vallalati céllal, ami a jelenlegi részvényarfolyamot
eldnyben részesiti a hosszi tava vallalalati értékkel szemben. Ez
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magyarazza, hogy az amerikai iparban a beruhdzasok atlagos szintje miért
marad el mind a japan, mind a német adattol.

. elonyben részesiti a beruhazdsok olyan formait, amelyek hozamait a
legkonnyebb mérni — ami a pénziigyi hozamok fontossagat és a befektetok
¢s vallalatvezetok 4ltal hasznalt értékelési modszereket tiikkrozi. Ez
magyarazza, hogy atlagosan miért fektet be keveset az Egyesiilt Allamok
immateridlis javakba, ahol a hozamokat nehezebb mérni.

. hajlamos keveset beruhdzni bizonyos formakba ¢s ezzel parhuzamosan tal
sokat beruhdzni mdasokba. Az USA rendszere a felvasarldsokat részesiti
elényben, ami olyan eszkozok vasarlasat jelenti, amit konnyii értékelni a
belsé fejlesztési projektekkel szemben, amelynek jellemzdje, hogy nehezebb
értékelni €és a jelenlegi eredményt terhelik. Az USA-ban a felvasarlasok
atlagosnal nagyobb mértéke 6sszhangban van ezekkel a kiilonbségekkel.

. 0sztonzi a beruhdzasokat néhany szektorban, mig korldtozza masokban.
Legjobb azon cégek szamara, melyek nyilvdnvaléan magas technikai
szinten dolgoznak vagy feltorekvd iparagakban miikodnek, és kiilondsen
azoknak, melyeknek gyors a novekedésiik és erdteljesen fejlédnek. Az
amerikai rendszer tamogatja az induld vallalkozasokba vagy mas vilagos
elézmények nélkiili helyzetekbe torténd beruhazasokat is. Ezekben az
esetekben a befektetok felismerik, hogy a napi nyereség nem fontos és mas
értékelési valtozokat keresnek, mint licenszek, 1) termékbejelentések,
kutatasi iranyok, és 0j szolgaltatasi helyek novekedése, ami alatimasztja a
befektetést. Ez magyarazza, miért ruhaz be az Egyesiilt Allamok tobbet,
egyes iparagakban és kevesebbet masokba mint versenytarsai, ¢és miért
mikodik jol feltorekvé vallalatok finanszirozasaban, valamint miért
jutalmazza gyakran magas részvényarfolyammal a veszteséges indulo
cégeket.

. megengedi bizonyos tipusu vallalkozasoknak, hogy sokat ruhazzanak be.
Példaul a vallalatfelvasarlasokrol szo6ld esettanulmanyok bemutatnak egy
vallalatvezet6i hajlamot  arra, hogy folyamatosan beruhdzzanak (és
folyamatosan t6két gyijtsenek) amig a tényleges nyereség kielégitd nem
lesz, vagy amig a vallalat helyzete olyan nyilvanvaléan el nem romlik, hogy
gazdat nem cserél. Ez magyardzza, hogy néhany véllalat miért pocsékol
er6forrasokat, amig az amerikai ipar egésze lemarad a beruhazasokban.

Fontos megjegyezniink, hogy vannak olyan véallalatok és tulajdonosok az Egyesiilt
Allamokban, akik az uralkodd orszagos rendszertdl eltéréen miikddnek — akik
meghaladtdk az amerikai rendszer hatranyait és kiemelkedd eredményeket érnek
el. Példaul olyan vallalatok amelyek allando és aktiv csaladi tulajdonban vannak,
mint a Cargill, a Hallmark, a Hewlett-Packard, Motorola és masok, akik
versenyelonyt latszanak élvezni a beruhdzasokban. Példaul a Motorola két
legfontosabb iizletdga a félvezetOk ¢€s a radidtelefonok, amelyeket a korai fazisban
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majdnem tordltek, mivel nem szarmazott beldlilkk vildgosan mérheté pénziigyi
eredmény. Robert Galvin érvénytelenitette igazgatotanacsanak dontését.
Napjainkban a félvezetd és a radiotelefon nagy részét képezi a Motorola
vallalkozasanak, €s jelentds pénziigyi hozamot general a részvényesei szamara.
Olyan befektetok, mint Warren Buffet Berkshire Hathaway cége sikert ért el, mivel
a felvasarolt vallalatok alland6 tulajdonosa lett, hozzaérté vezetést timogatott €s a
vallalatépitésre koncentralt. Altalidban azonban az USA rendszere, amit az amerikai
tulajdonosok,  befektetok, vallalatvezetdk, igazgatok és  alkalmazottak
mukodtetnek, ellentétesen mikodik azokkal a befektetési dontésekkel, ami
versenyképes vallalatokat €s erés nemzetgazdasagot teremt.

A rendszerek elonyei-hdtranyai

Bar az USA rendszerének lényeges hatranyai vannak, helytelen lenne, ha azt a
kovetkeztetést vonnank le, hogy semmilyen eldnye sincs, vagy hogy a japan vagy
német rendszer idedlis. Minden orszagos rendszernek sziikségszerlien vannak
elényei és hatranyai is; igy mig az USA rendszerében sziikséges a reform, vannak
azonban fontos eldnyei is, amit meg kellene Orizni.

Az USA rendszere példaul jo az agazatok kozotti tOkeljraelosztasban, kezdd
vallalakozasok finanszirozasaban és mindenkor magas maganhozamot ér el.
Ezeknek az elényoknek természetesen aruk van. A rendszer valaszadasi képességét
¢s rugalmassagat azon az aron éri el, hogy keveset ruhaz be abba, hogy biztositsa a
meglévd vallalkozasok versenyhelyzetét, illetve rossz formdkba ruhdz be, és tul
sokat fektet be bizonyos koriilmények kozott.

A japan ¢és a német rendszernek szintén vannak eldnyei és hatranyai. Ezek a
rendszerek Osztonzik a folyamatos, agressziv beruhazasokat a képességek
fejlesztésébe ¢és a meglévd vallalkozasok termelékenységének novelésébe.
Eldsegitik a kapcsolddo teriileteken a belsd diverzifikaciot, felépitve €s kiterjesztve
a vallalati képességeket. Ezeknek a jellemzéknek azonban szintén megvannak a
maguk koltségei Japanban és Németorszagban. Példaul ezeknek a rendszereknek
szintén megvan az a rossz hajlamuk, hogy ttl sokat ruhdzzanak be a kapacitadsokba,
tul sok terméket gyartsanak ¢és veszteséges iizletagakat a végtelenségig
fenntartsanak a vallalati talélés nevében. Kevés hajlamot mutatnak arra, hogy
kivonjak a t6két a valoban gyenge {lizletagakbol és képtelenek gyorsan belépni
feltorekvo teriiletekre, kiillonosen az indulasnal. A vallalatvezetoknek altalaban
kevesebb teljesitmény0sztonzdjiik van és a vallalatoknak nehezebb elkiildeni a
rosszul teljesitoket.

Altalaban az USA rendszere gy miikodik, hogy optimalizalja a rovid tava
maganhozamokat; a japan és a német rendszer a hosszu tavli magan ¢€s tarsadalmi
hozamokat optimalizalja. A hosszu tava vallalati poziciéra koncentralva és olyan
tulajdonosi strukturat és iranyitasi folyamatokat teremtve, ami magaba foglalja az
alkalmazottak, szallitok, vevok és a helyi kozosségek érdekeit. A japan és a német
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rendszer jobban megragadja a tarsadalmi hasznossagot, mint amire a
maganbefektetés képes.

Van néhany tény, ami szerint a nemzeti rendszerek kozelednek egymashoz —
nevezetesen Japan és Németorszag egy inkabb amerikai-szerii rendszerhez kozelit.
A japan bankok rakényszeriilhetnek arra, hogy értékesitsék részvényeik egy részét,
hogy elegendd pénzeszkoziik legyen; Németorszagban vannak javaslatok arra,
hogy korlatozzak a bankok részvénytulajdonlasat. Jelenleg még mérsékeltek ezek a
valtozasok — ha a japan és német tulajdonosokat rakényszeritik, hogy adjak el
részvénytulajdonuk egy részét, 6k eldszor az olyan nem alland6 részesedéseiket
fogjak eladni, amelyeket a tézsdén jegyeznek, €s kis befolyéssal birnak a vallalati
magatartasra. Japanban ¢és Németorszagban barmilyen nagyobb valtozas 1ényeges
veszélyt jelent ezen orszdgok gazdasadga szamara a viszonylagosan alulinformalt
tézsdéik miatt.

Valtozasok az Egyesiilt Allamokban is torténnek, ahogy az intézményi befekteték
elkezdenek targyalni a vallalatvezetéssel és néhany igazgatotanacs aktivabb
szerepet jatszik a tarsasdgokban. Mint Japanban €s Németorszagban is, ezek a
valtozasok elkiiloniiltnek és szétszortnak tlinnek és az USA befektetési
problémajanak alapvetd okai ugyanazok maradnak. Sem a kis javitasok az USA-
ban, sem az a remény, hogy Japan és Németorszdg meg fog valtozni, nem
helyettesitheti az USA rendszerének 1ényeges reformjat.

V Reformjavaslatok

Altalaban a tOkeelosztias amerikai rendszere nem szolgalja jol az amerikai gazdasagot. A
rendszer egyik résztvevéje sem elégedett és mindegyik a masikat hibaztatja a problémaért. Az
amerikai vallalatvezetOk panaszkodnak, hogy a tulajdonosok és tigynokeik nem viselik sziviikon
a vallalat hossz tava érdekeit és csak a magas, rovid tava hasznot keresik. Az intézményi
befektetok ugy tekintenek a vallalatvezetokre, mint csak Onmagukkal t6r6do, tulfizetett
emberekre, akik alulteljesitenck, ha a részvényesi értékrél van sz6. A tulajdonosok kidbrandultak
abbol, hogy sok intézményi befektetd a piaci atlag alatt teljesit. A kisrészvényesek erdtlennek ¢€s
sériilékenynek érzik magukat. Az alkalmazottak egy olyan rendszert6l félnek, ami az emberek
munkahelyét, jovedelmét és az egész kozosség stabilitasat veszélyezteti.

Minden csoport racionalisan viselkedik — adott koriilmények kozott. Mindannyian egy olyan
rendszer foglyai, ami végeredményben senkinek az érdekeit nem szolgalja. Mindenki a sajat sziik
céljait hajszolja — de ezek a célok keresztezik egymast.

Nem meglepd, hogy minden oldalr6l igény van a reformra és a szabalyozasra. Szintén nem
meglepd, hogy a reformra vonatkozo javaslat koziil sok ténylegesen kontraproduktivnak
bizonyul, csak a tiinetét vagy csak egy részét kezeli a problémanak, és folyamatdban tovabb
torzitja a nagyobb rendszer mitkodését.

A javaslatok egyik csoportja példaul a részvénykereskedés lelassitasat javasolja, megadoztatvan
az értékpapirtranzakciokat és novelve a marge kovetelményeket. Ezek a javaslatok azonban csak
csokkentik a részvénypiac hatékonysdgat anélkiil, hogy az alapvetd problémat érintenék — a
befektetdi €s a vallalatvezetdi célok dsszehangoltsaganak hianyat. A javaslatok masik csoportja
azaltal csokkentené a kereskedés gyakorisagat, hogy korlatoznd a vallalati jelentéseket —
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elhagyva a negyedéves beszamolokat. E reform legvalosziniibb eredménye azonban valdszintileg
az lenne, hogy a befektetok még kevésbé lennének tajékozottak.

A javaslatok harmadik csoportja atalakitand a tulajdonosok ¢€s vallalatvezetdk relativ hatalmat,
példaul megerdsitené a meghatalmazoi rendszert vagy ndvelné a kiilso igazgatok szamat. Ezek a
javaslatok is hibaznak abban, hogy félreértik a probléma rendszerszerii természetét. Az
,objektiv’ kiilsd igazgatok példaul szoros kapcsolatban vannak a vallalatvezetéssel, nem
szakértdi az lizletagnak, ¢és hianyzik a vallalatrol alkotott részletes ismeretiik ahhoz, hogy
objektiven értékeljék a vallalat kilatasait. Ezen kiviil, ha a tulajdonosok, vallalatvezetok és
részvényesek céljait nem hangoljak 6ssze, az egyik szerepld erdsitése a masik karara csak egy
meghatéarozott iranyba csusztatja el a rendszert.

A javaslatok negyedik csoportja novelné a vallalatvezetdi bérezésben a részvényopciok szerepét.
Hacsak nem korlatozzdk a vallalatvezetOket abban, hogy végrehajtsdk ezeket az opciokat, ez a
1€pés csak erdsitené a jelenlegi nyomast a részvényar maximalizalasdnak irdnyaban.

Végezetiil, vannak olyan javaslatok is, melyek a befektetési problémat kozvetetten célozzék meg,
az USA versenyképességjavitdsanak lehetdségeit keresve; példaul kormdnyzati tdmogatast
igényelve meghatarozott agazatok szamara, kozos vallalatok inditasara és konnyitve az USA
trosztellenes torvényeit. Ezek az intézkedések lehetové tennék a vallalatok szamara, hogy
befektetéseiken takarékoskodjanak, de magukba hordozzak azt a kockazatot, hogy eltompitjak az
innovaciot és alaassak a versenyképességet. Nem azokat az okokat célozzak meg, melyek miatt a
vallalatok képtelennek tinnek arra, hogy versenyképesség szempontjabol sziikséges
befektetéseket hajtsanak végre. Az USA tékeallokacios rendszerének hibaira az egyediili valos
megoldas az, ha a rendszert ugy tekintjiik mint egy ,,rendszert”.

A szisgtematikus reform irdnyai

A reform célja egy olyan rendszer megteremtése, amelyikben a vezetok olyan befektetéseket
hajtanak végre, ami maximalizalja a vallalataik hosszu tava értékét. A tOketulajdonosok érdekeit
0sszhangba kell hozni a vallalatokéval, ugy, hogy a befektetdk olyan jo6 mindségili informacidhoz
juthatnak, ami megfelelobb befektetési dontéseket tamogat. A vezérigazgatoknak és a felsd
vezetoknek olyan médon kell megszervezniiik és vezetnilik a vallalataikat, ami &sztonzi a
beruhazasok versenyképességet fejleszté formait. Es a politikaformaloknak olyan tigyesen kell
megalkotniuk a torvényeket és a szabalyozodkat, hogy Osszhangba hozzdk a maganhasznot a
kozjoval. A politikaformaloknak nem protekcids intézkedéseket kellene hozniuk, ami ezektdl a
nyomasokt6él védi a vallalatokat, hanem ¢épitd jellegi nyomast kellene alkalmazniuk a
vallalatokra és a vezetdkre, ellatva dket a megfeleld célokkal és informaciokkal.

Mindezek felett, életbevagd, hogy emlékezziink arra, hogy az Egyesiilt Allamok egy sok
Osszetevobdl allo belsdleg konzisztens rendszer. A reformnak ezért valtozasok sorozatan kell
atmennie, idealisan egyiddben. Rdadasul a megfeleld reform azt fogja igényelni, hogy a rendszer
minden fontos alkotéeleme feladjon valamit vélt elényeib6l. Példaul a befektetési alapok nem
varhatjak, hogy nagyobb befolyassal birjanak a vallalatvezetés felett anélkiil, hogy ne adnanak
fel valamit a kereskedési rugalmassagukbol; a vallalatvezetés nem varhat el informalt és
elkotelezett tulajdonosokat anélkiil, hogy ne adna nekik a dontésekben igazi beleszlast.

Reform 6t széles teriileten sziikséges:

1. Javitani kell a makrodkonomiai kornyezetet; ndvelve a rendelkezésre allo toke mennyiségét
és novelve a kornyezet stabilitasat, ami csokkenti a kockazati prémiumot és csokkenti a
tokekoltséget. Novelni kellene a koz- és maganszektor megtakaritasat, és stabilabb
makrookondmiai kdrnyezetet kellene teremteni, ami a befektetések szdmara szilardabb alapot
biztositana.
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2. Ki kell terjeszteni a rendszerben a valddi tulajdonldst; az USA rendszerében a tulajdon
jelenlegi fogalma tal korlatozott, csak a tékére terjed ki és a kiils6 részvényesek tulajdonjogat
nagyban korlatozzdk A kiilsd tulajdonosokat arra kellene 0sztondzni, hogy nagyobb
részesedést vallaljanak, és aktivabb, konstruktiv szerepet jatszanak a vallalatokban. A
vallalatvezetoknek, az igazgatdknak, az alkalmazottaknak, s6t még a vevOknek ¢és a
szallitoknak is jelentds tulajdonrészt kellene birtokolniuk a vallalatokban.

3. Ossze kell egyeztetni a finanszirozok, a vallalatok, a vallalatvezeték, az alkalmazottak, a
vevok, a fogyasztok és a tarsadalom céljait. Lehetséges olyan modon valtoztatni a
szabalyokat ¢és olyan OsztonzOrendszert teremteni, ami minden olyan résztvevd céljait
egyezteti, akik hosszl tavi, erds érdekeltséggel birnak a vallalatban

4. Javitani kell a dontéshozatalban hasznalt informaciokat; s6t, ha a célokat jobban
Osszehangoljak, a rendszerben a tOkeallokaciora alkalmazott informacid6 mindsége
befolyasolja a befektetési dontéseket. Ez olyan informaciokhoz valdé nagyobb hozzaférést
jelent, ami jobban tiikrozi a valos vallalati teljesitményt €s jobban alkalmazza a mindségi
vallalati teljesitmény- és képességmérd eljarasokat.

5. Ki kell fejleszteni a finanszirozdk, vallalatok és iizleti egységek kozotti kolcsonhatas és
befolyas termelékenyebb modjait.

Ezen reformok végrehajtasa valtozasokat kivan a kormanyzat, az intézményi befektetok,
a vallalatigazgatok és a vallalatvezetOk részérdl.

Ajanlasok a gazdasdgpolitika szamdra

A kormanyzat a gazdasagpolitikdjan, a torvényeken €s rendeleteken keresztiil dontd szerepet
jatszik a befektetési tokeallokdcid orszagos rendszerének megteremtésében. Az USA jelenlegi
rendszere azokat a hatarozott szabalyozéasi dontéseket tiikr6zi, amelyek legtobbje az 1930-as
években sziiletett, hogy kezelje a pénziigyi rendszer akkori hidnyossagait. Azonban a
szabalyozas halmozott hatasainak nem szandékolt kovetkezményei lettek az USA vallalatai
szamara; ezeket a kovetkezményeket sohasem vizsgaltak meg alaposan.

A kovetkez6 reformoknak olyan elveken kell nyugodniuk, amelyek kifejezetten kiilonboznek
azoktol, amelyek most hatdrozzak meg a hagyoményos amerikai rendszer szabalyozasi keretét.
Lehetséges olyan modon modositani az 6sztonzoket és megsziintetni a sziikségtelen szabalyokat,
hogy 0sztondzziik a versenyszeriibb befektetési magatartast és ugyanakkor elkertiljiik a rendszer
rossz mikodését. Példaul a jelenlegi szabalyozas korlatozza a tulajdoni részesedés nagysagat,
hogy elkeriilje a nagy tulajdoni ardnybol fakado veszteségeket. Jobb megkdzelités lenne, ha
szélesitenénk a vallalati tulajdonlast és Osszehangolndnk a finanszirozok, a véllalatok, a
vallalatvezetdk, az alkalmazottak és a tarsadalom céljait. E megkozelités 4ltal a finanszirozok
inkabb informaltabbak és konstruktivabb résztvevok lennének, semmint ellenségek.

El kell t6rolni a befektetdi részesedés elotti korlatozasokat; 0sztonozni kell a hosszii tava
munkavallaléi tulajdonszerzést; csokkenteni kell az adozasi akadalyokat a jelentOs
magantulajdoni részesedéssel szemben. Lényeges, hogy modositsuk a vallalati tulajdonlas
szerkezetét. Az olyan szabalyozokat és az olyan adopolitikat, ami mesterségesen korlatozza a
befektetok lehetdségét arra, hogy meghatdrozo vallalati tulajdonrészt tartsanak, feliil kell
vizsgalni. Az alkalmazottak tulajdonszerzése kivanatos, mivel az alkalmazott tulajdonosok
inkabb hosszi taviak, mint atmenetiek. Ha ezt biztositjuk, a piacon erdsddni fog a széles
befektet6i bazis, mivel a tulajdonosoknak hasznuk szarmazik az egyes vallalatokban vald
nagyobb tulajdoni részesedésbdl. A jelentds amerikai intézményi befektetdk nagy szdma
meggatolja a gazdasagi hatalom barmilyenfajta nemkivantos koncentraciojat.

Meg kell teremteni a hosszii tavi tokebefektetési érdekeltséget. Nem az egyetlen, de a
leghatasosabb eszkoz a tulajdonosok és iigynokok céljainak modositasara egy, a vallalati
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tulajdonba hosszt tava befektetést 6sztonzé adokedvezmény. Ez a javaslat azt célozza, hogy
megvaltoztassa a tulajdonlas fogalmat és a vallalatértékelés modjat, és ugyanakkor 6sztondzze az
olyan befektetések valtozatos formait, ahol a tarsadalmi haszon a legnagyobb.

Ilyen 0sztonzot ovatosan kell megtervezni és sziik korben kell alkalmazni. Csak a miikodo
vallalatok részvényébe torténd befektetésre kellene alkalmazni, és nem szabad alkalmazni az
olyan nem mikddé vallalatokba torténd befektetések tokenyereségénél, melyek ingatlant vagy
mas pénziigyi eszkozt tartanak. A kotvényarfolyamemelkedésbdl, ingatlanaremelkedésbdl,
kovetelésekbol és mas forrasbol eredd tokenyereséget szintén ki kellene zéarni. Az
adokedvezménynek minimum o6t éves tartasi periddust kellene megkovetelnie, nagyobb
tamogatas vonatkozna az ennél hosszabb tava befektetésre. Csak a jovore vonatkozdan kellene
alkalmazni az 0j befektetésekre és azokbdl szarmazé haszonra.

Egy ilyen kedvezmény torvényerdre emelése olyan valtoztatdsokra vezetne az egész
rendszerben, ami megvaltoztatna a tulajdonosok és ligynokok céljait. A tulajdonosok kezdenék
elényben részesiteni az olyan ligyndkoket, akik a jovedelem nagyobb részét teljesitenék hosszu
tavi befektetések formajaban €s biintetné azokat, akik csak gyors adasvételekkel a rovid tava
nyereséget akarjak realizalni. Az intézményi befektetdk modositandk az ellendrzési és értelési
moddszereiket olyan vallalatokat keresve, akik a jovOre vonatkozdan 5 vagy tobb éves kedvezd
kilatasokkal rendelkeznek. Egy tovabbi kdvetkezmény olyan jobb informaciok kitermelddése és
elosztasa lenne, amely részletezné a vallalatok beruhazasi programjait és hosszu tavu kilatasait,
beleértve a fizikai és az immateridlis eszkozoket is.

Ahhoz, hogy a hossza tava tokebefektetés 6sztonzdje kifejtse teljes hatasat, ki kell terjeszteni a
jelenleg nem ad6z6 olyan befektetOkre is, mint a nyugdijalapok, melyek a tékebefektetés és
kereskedés lényeges részét adjak. Ennek a leggyakorlatiasabb modja hogy, vezessiink be egy
tokebefektetést 0sztonzé adokedvezményt a nyugdijra vagy az egyéb jaradékjogosultakra. A
jaradékok utan egy meghatarozott adokulcs szerint kellene adot fizetni, attol fiiggden, hogy mi a
nyugdijjovedelem forrdsa. Egy ilyen 0sztonzd bevezetésének hatdsa az lenne, hogy a
nyugdijasok és megbizottak az iranyba gyakorolndnak nyomast a befektetési alapkezeldjiikre,
hogy jovevedelmiik egyre magasabb része hosszu tavi tOkenyereségbdl szarmazzék. Meg kell
jegyezniink azt is, hogy a hossza tavu tékebefektetést 6sztonzé adokedvezmény Kkiterjesztése a
nyugdijjaradékokra Kiterjeszti az adoelényt a teljes amerikai munkaerére, nemcsak a magas
jovedelmii amerikaiakra.

El kell torolni a korlatozasokat az adossag és sajat toke kozos tartasara. A pénziigyi
intézményeknek meg kellene engedni, hogy befektetési célbol tulajdonuk legyen olyan
vallalkozasokban, amelyeknek hitelt is nytjtanak. Azon hitelezOk, akik tulajdonosai is az adott
cégnek, nagyobb az érdekeltségiik abban, hogy informalodjanak és ellendrizzenek, és csak
értékes projektekhez adjanak 1j hiteleket.

Csokkenteni  kell az ingatlanbefektetésekhez nyujtott tamogatdsok meértékét. Az USA
adopolitikdja oda vezetett, hogy ardnytalanul nagy beruhazisok jutnak ingatlanbefektetésre
Osszehasonlitva a befektetések olyan mas formaival, ami nagy tarsadalmi hozamokat hozna. A
Jovobeni beruhdzasi 6sztonzének ki kell igazitania ezt az egyensulytalansagot, inkabb a kutatas-
fejlesztést, a tulajdonszerzést, és képzést preferdlva, mint az ingatlanbefektetést.

Ugy kell médositani a szamviteli szabdlyokat, hogy a nyereség jobban tiikrozze a vdllalati
teljesitményt. Mivel sokat a befektetések legfontosabb formai koziil a jelenlegi szamviteli
szabalyok alapjan koltségként kell elszamolni, a szdmviteli nyereség torz mérészdma a valodi
eredménynek. A szdmviteli szakmanak 0j szamviteli szabvanyokat kell készitenie az olyan
immaterialis befektetések szamara, mint a kutatas-fejlesztés.

Ki kell terjeszteni a nyilvanos jelentéstételi kotelezettséget, hogy csokkentsiik a valodi vallalati
érték becslésének koltségét. A jelentéstételi kotelezettséget ki kellene egésziteni, hogy olyan
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tertileteket is magaba foglaljon, mint a vallalat képzésre forditott kiadasai, licenszek allomanya,
vagy az 0j termékek részesedése az Osszes arbevételbdl, olyan informaciokkal, amelyek a hossza
tava vallalati érték fontos mérdszamai.

Meg kell engedni a ,belsé¢” informaciok nyilvanossagra hozatalat a I1ényeges hosszi tava
tulajdonosok szamara olyan feltételellel, hogy nem hasznaljak ki ezeket a t6zsdén. Az
intézmények és mas tulajdonosok egy olyan kis csoportjanak, aki Iényeges tulajdonrészt tart egy
jelentds id6szakon at — 1%-ot vagy tobbet, 1 évig vagy tovabb — meg kellene engedni, hogy
teljesebb informaciokat kapjanak a vallalat kilatasairol, mint amit nyilvanossagra hoznak
altalaban, megkovetelve azt, hogy ezeket az informaciokat nem hozzék harmadik fél tudomasara.
A nagyobb nyilvanossag utat nyit a lényeges hossza tavu tulajdonsok szamara ahhoz, hogy
jobban informalt parbeszédet folytassanak a vallalatvezetéssel, €¢s tamogatnd a hosszi tava
kilatasokon alapulo, alaposabb értékelest.

Enyhiteni kell az intézményi igazgatotandcsi tagsag elott allo korlatozdasokat. A meghatarozo
tulajdonosok kozvetlen szerepe az igazgatotanacsban a hossza tava tulajdonosi érdekek erdsebb
képviseldivé teszi az igazgatOtandcsokat — biztositva ezzel, hogy a tulajdonosok ¢és
vallalatvezetdk céljai jobban 6sszehangolodjanak.

Osztondzni kell a jelentds vevdk, szallitok, pénziigyi tanacsadok, alkalmazottak és
onkormanyzati képviselok igazgatdtanacsi jelenlétét. Az igazgatotanacsi tagsag jelenlegi trendje
az igazgatotanacsokat elfoglalt, alulinformalt vezérigazgatok altal benépesitett testiiletté tette.
Sokkal jobb megkozelités lenne, ha az igazgatdtanacsban szerepet kapnanak a jelentés vevok,
szallitok, befektetési bankarok, alkalmazottak és masok, akik szorosan kétodnek a vallalathoz, és
akiknek kozvetlen érdeke flizddik annak hosszu tavh viragzasahoz.

Torvényben kellene rogziteni, hogy inkabb a hossza tava részvényesi érték a megfeleld vallalati
c¢l, mintsem a jelenlegi részvényar. A jelenlegi tarsasagi torvény azonositja a hosszu tava
részvényesi értéket a megfeleld vallalati céllal. A gyakorlatban azonban a rovid tava részvényar
valoszinlileg megeldzi ezt, mivel azokat a vallalatvezetOket €s igazgatokat, akik nyilvanvaldan
engedményeket tettek a rovid tava részvényesi hozamnak; gyakran beperelik. Annak érdekében,
hogy orvosoljuk ezt a problémat, a hossza tava részvényesi értéket tigy kell meghatarozni, mint
vilagos vallalati célt. A bizonyitasi kotelezettség igy a vallalatvezetOkre harul, igy nekik minden
dontést meg kell magyarazniuk, ami nem konzisztens a hossza tavu részvényesi értékkel.

Az adokedvezményeket csak azokra a részvényopciokra és részvényvasarlasi tervekre kell
Kiterjeszteni, amelyek korlatozzak az eladast. A nem korlatozott részvényopciok és alkalmazotti
részvényvasarlasi tervek nem teszik a vallalatvezetoket és az alkalmazottakat wvalodi
tulajdonossa, mivel a vezeték hajlamosak eladni a részvényeket a rovid tava részvényarmozgast
kihasznalva. Adoelényre csak az legyen jogosult, aki a részvényeket egy meghatarozott ideig
tartja és utana is csak részletekben lehessen eladni a részvényeket.

A kutatas-fejlesztést és a képzést tamogatni kell. A 1étez6 kutatas-fejlesztési adohitelt vissza nem
téritendové kell atalakitani és egy parhuzamos adohitelt kell nyudjtani a képzésbe torténd
befektetésre, ami 6sztondzné az olyan maganberuhazasokat, amelyek értékes nemzeti eszk6zoket
hoznak 1étre.

Ajanldsok az intézményi befektetdk szamdra

A tékeallokacié amerikai rendszerének természetellenes kimenete van az intézményi befektet6k,
kiilondsen a nyugdijalapok szdmara. Ezeknek az intézményeknek kellene az idealis hossza tava
befektetoknek lenniiik. Ehelyett, az amerikai rendszer paradox helyzetet teremtett, amelyben sok
intézmény, melyet kiilondsen hossza tava pénzalapokkal lattak el, aktivan kereskedik. A
tranzakcios koltség miatt sok intézmény alulteljesiti a piacot. Az intézmények hadildbon allnak a
vallalatvezetéssel, akikre tigy tekintenek, mint akik rosszul alkalmazzak a vallalati eréforrasokat,
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de ugy érzik, hogy nincs hatalmuk ahhoz, hogy barmit tegyenck. Es ebben az a legrosszabb,
hogy az intézmények, mint a rendszer leglényegesebb szerepldi, olyan csapdahelyzetben vannak,
ami alddssa az amerikai vallalatok hosszll tavi nyereségtermeld képességét, amitdl végsd soron
fiiggnek.

Még a gazdasagpolitika valtozasa nélkiil is, az intézmények meg tudjak valtoztatni ezt a
rendszert. ElGszor is, az intézményeknek meg kell érteniiik, miért tekintik Oket ellenségnek a
vallalatvezetok. Meg kell érteniiik a vallalati befektetési magatartasra vonatkozé ellendrzési és
értékelési rendszeriik szovevényes kovetkezményeit. Es fel kell ismerniiik, hogy a vallalatvezetés
feletti nagyobb befolyas kisebb rugalmassagot, kevesebb értékpapirkereskedést és a vallalat
Iényeges jellemzOir6l nagyobb tudast és megértést igényel. Itt néhany olyan meghatarozott
valtoztatast irtunk le, amit az intézményi befektetok is kdvetni tudnak:

Novelni kell a részesedésiik meértékét. A részesedés novelése segit 0sszehangolni a befektetdk és
a vallalatok céljait, javitja a befektetOknek azt képességét, hogy részletes kutatdst folytassanak
azon vallalatokrol, amelyek részvényeit tartjadk és olyan jelzést kiildjon, hogy az intézmények
komoly tulajdonosok, akik a vallalat hosszl tavu teljesitményében érdekeltek.

Csokkenteni kell a részvények forgasi sebességét és a tranzakcios koltségeket. Az intézményi
befektetok nagyrészt a befektetéseik magas forgasi sebességével kapcsolatban felmeriild
tranzakcios koltségek miatt teljesitik alul a piacot. A részvényforgalom csokkentése emelni fogja
az intézmények altal az ligyfeleiknek kindlt hozamot.

A wvallalatokat a fundamentalis nyereségtermeld képességiik alapjan, ovatosabban kell
kivalasztani. Fenntarthatd novekedési potenciaju és nyereségtermeld képességli cégeket végsd
soron még a jelenlegi rendszerben is magasabb részvényarral jutalmazzdk. Az értékelési
modellek kozéppontjat ebbe az iranyba kellene elmozditani. Az informacidszerzés koltségeire
tekintettel az intézményeknek szindikatusokat kellene alakitaniuk, amelyben egyik intézmény,
mint f6 tulajdonos tevékenykedik.

Osztondzni kellene az iigyndkértékelési és —mérési rendszer olyan valtoztatasat, ami tiikrozi a
hosszil tava befektetési teljesitményt. A tulajdonosok €s az intézményi befektetOk kozotti 1j
alkunak el kellene mozditania a mérési és jutalmazasi rendszert az éves és a tobbéves
eredményekhez kotott dijazashoz és a kereskedés Osszes felmeriilt tranzakcios koltségét is
figyelembe kellene venni.

A vallalatvezetéssel valo kapcsolatot at kell alakitani hatékonyabb, tandcsadasi konzultaciokka.
Az intézményi befektetok és vallalatvezetok kozotti jelenlegi kapcsolatok tul gyakran olyan
macska-egér jatékok, melyeket a kovetkezd idészaki eredménybecslés koriil jatszanak. Ami
ehelyett sziikséges, az a vallalat hosszl tav versenyképességi helyzetének alapos megvitatasa.
Specidlis pénzalapokat kell létrehozni, hogy kiprobdljak ezeket az uj megkdzelitéseket. Az
intézményeknek olyan specidlis pénzalapokat kellene létrehozniuk, melyek hosszii tava
befektetésre kotelezik el magukat jelentds vallalati tulajdonrészbe, cserébe a vallalatvezetés
feletti nagyobb befolyasért. Ha sziikséges, a tulajdonosokkal 0j egyezményeket kell kotni,
modositva az alapok vagyonkezel6i felelosségét.

Tamogatni kell a szisztematikus gazdasagpolitikai valtozasokat. A fentebb leirt gazdasagpolitikai
reformok tamogatasaval az intézményi befektetok segithetnek Kiegyensulyozni és integralni az
amerikai rendszert.

Néhany intézmény ellen fog allni ezen valtozdsoknak; ezek a valtozasok 0j képességeket, a
befektetési siker (1j meghatarozasat és a likviditas és a rugalmassag csokkenését igénylik. De az
intézményi befektetok nagy kozvetlen hasznokat fognak realizalni — és tovabbi hasznot érnek el
az erdsebb és versenyképessebb USA viéllalatok teremtésébdl, amelyektdél végsd soron
portfoliojuk fligg.
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Javaslatok a vallalatok szamadra

A véllalatvezeték nem egyszerlien az amerikai rendszer aldozatai; segitettek azt meg is
teremteni. A vallalatvezetdk szervezeti és vezetési gyakorlatuk altal nem csak alakitjak a belsd
piacokat, hanem meghatarozzak a kapcsolatukat is a kiils6 tékepiacokkal olyan dolgokon
keresztiil, mint az igazgatdtanacs Osszetétele, jelentéstételi technikdk és a befektetOkkel vald
kapcsolattartds természete. Az amerikai vallalatvezetok vezetd szerepet jatszhatnak az USA
tokeallokacios rendszerének ujrameghatarozasaban; 6k az a csoport, amely a legjobb helyzetben
van a jelenlegi rendszer megvaltoztatasahoz, és ahhoz, hogy a reformokbodl a legtobb hasznot
huzza.

Valoszintileg nekik kell megesinalniuk a legtobb valtoztatast. A mi kutatasunk sok olyan dolog
feliilvizsgalatat javasolja, amibdl a vallalatvezetés amerikai rendszere all, mint példaul a vezetési
decentralizacio extrém megkozelitése, az informaciok korlatozott dramlédsa, bizonyos 0sztonzési
rendszerek talzott haszndlata, a pénziigyi ellendrzésbe és a mennyiségi tokekoltségvetési
folyamatokba vetett bizalom. Ez a rendszer, egy masodik vilaghabort utani talalmany, nehezen
megfoghato koltségekkel jar a befektetési magatartasban, kiilonosen az immaterialis és nem
hagyomanyos formakba torténé beruhdzasoknal. Néhany a leglényegesebb valtoztatasok koziil,
amelyeket a vallalatvezetés kezdeményezhet, a kovetkezd:

Hosszu  tavii  tulajdonosokat — keressenek és adjanak nekik kozvetlen szerepet a
vallalatiranyitasban. Az amerikai rendszer legalapvetobb gyengesége az atmeneti tulajdonlas.
Habar a vallalatvezetdk alulbecsiilni latszanak azt a képességiiket, hogy barmit tehetnének errdl a
problémarol. Ennek orvosldsara a vallalatvezetoknek keresniiik kellene a modjat, hogyan legyen
kevesebb szamu hosszl tava vagy kozel allando tulajdonosuk, igy egy a ,,magantulajdon” és a
tédzsdén forgd tarsasag kozott egy hibrid struktarat teremtve. Kevesebb hosszu tavu tulajdonos
nyilvanvaléan meg fogja valtoztatni a tulajdonos-vallalatvezetdi kapcsolat minden metszetét —
beleértve a vezetést, az informaciomegosztast, a teljesitménymérést €s értékelést.

Tartozkodjanak az olyan  mesterséges felvasarlasellenes védelemtol, ami elszigeteli a
vallalatvezetést. A felvasarlas, a tulajdonosok és vallalatigazgatok a hossza tavh teljesitmény
érdekében a vallalatvezetOkre gyakorolt nyomasanak hianyaban, a feliigyelet sziikséges formaja.
Azonban torténtek nem megfeleld felvasarlasok is, és a legtobb felvasarlas csak a vallalat tartos
hanyatldsa utan megy végbe. A megoldas nem az, hogy felvasarlasellenes védelmet épitiink ki.
Inkabb ugy kell atalakitani az amerikai rendszert, hogy a felvéasarlasokat olyan helyzetekre
korlatozzuk, ahol ezek megfeleld valaszok a menedzsment azon hibdjara, hogy képtelen a
vallalat szamara hosszu tava versenyképes poziciot épiteni.

Ugy tekintsék a vezetdi kivdsarlasokat, mint a mdsodik legjobb megoldast. A vezetdi
kivasarlasok csak a masodik legjobb megoldasai az amerikai rendszer problémainak. A vezetdi
kivasarlasban az ellendrzd tulajdonos valtozatlanul egy tranzakcié orientalt, pénziigyi tulajdonos,
aki rovid tavon probalja realizalni a befektetése hozamat gy, hogy elosztja azokat a befektetések
kozott.

Nevezze ki a meghatarozo tulajdonosokat, vevoket, szallitokat, alkalmazottakat és
onkormanyzati képviseldket az igazgatotandcs tagjanak. Ezen kategoriaju igazgatok valoszinlileg
szivilkon viselik a vallalat hosszu tava érdekeit és arra Osztonzik a vallalatvezetést, hogy
beruhdzzon és javitsa a hosszl tava versenyhelyzetét.

Késsék dssze a javadalmazasi rendszeriiket a versenyhelyzettel. A jelenleg hasznalatos 6szt6nz6
rendszer a legtobb amerikai véllalkozasban kontraproduktiv. Az §sztonzék egyszerlien rossz
dolgokon alapulnak. Az aktualis nyereségen alapuld jutalmak nyilvanvaléan aladssik a
beruhazasokat és a részvényopciok a vallalatvezetés figyelmét a rovid tava részvényarmozgasra
terelik, kiilondsen ha nincs részvényeladasi korlatozas. A javadalmazasi rendszernek el kell
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mozdulnia olyan irdnyba, hogy a kifizetéseket szorosabban kosse a hosszi tava vallalati
boldogulashoz és olyan tevékenységekhez, melyek a véllalat versenyhelyzetét javitjak.

Sziintessék meg az Osszefiiggéstelen diverzifikaciot. Az Osszefiiggés nélkiili vagy lazan
kapcsolodo diverzifikacio csak pénzpocsékolas és csak sulyosbitja a jelenlegi vezet6i hajlamot a
hosszu tava befektetésekkel szemben. Az egyediili méd, hogy versenyképes vallalatot épitsiink
az, hogy néhany alapveto teriiletre koncentraljunk ¢és jelentds befektetést hajtsunk végre, hogy
egy egyediilallé poziciot érjiink el.

Mozduljanak el a szétaprozottol az integralt szervezeti struktura felé. A decentralizalt,
nyereségkdzpontokon alapuld vezetési szerkezetet sok amerikai vallalatban at kell vizsgalni. Egy
olyan rendszer sziikséges, ami gy tekint a stratégiailag elkiiloniilt lizletagakra, mint a vezetés
megfeleld egységeire, de kiilonbozoképpen kezeli dket. A vallalati szinten mikédd felsd
vezetOknek mélyrehatd ismeretekkel kell rendelkeznilik az alapvetd technologiardl és az
iparagrol. A felsé vezetést kozvetlentil és személyesen kell bevonni minden 1ényeges dontésbe,
kiilonosen a beruhazasi dontésekbe. Kiterjedt konzultacioknak és koordinacionak kell lenni az
egymassal kapcsolatban 1évd tizleti egységek kozott és lehetdveé kell tenni az tizleti egységek
szamara, hogy bizonyos funkciokat és szakértelmet megosszanak egymassal. Egy ilyen rendszer
elmozditanad a teljesitménymérést és ellendrzést a pusztan pénziigyi eredményektdl, emelné a
fels6 vezetés bizalmat abban, hogy megértik a bonyolult befektetési dontéseket és jobban
elsajatitjak a kiilonbozo befektetési lehetdségek kozotti egymast kiegészitd kapcsolatokat.

Alakitsak at a pénziigyi ellenorzési rendszert egy helyzetalapu ellendrzési rendszerré. A
kontrolling ) filozofiajat kell megteremteni, inkabb a vallalat kiterjesztett mérlegére alapozva,
mintsem az eredménykimutatisara. A vallalat kiterjesztett mérlege azokat a vallalati eszkdzdket
méri, melyeken a véllalat versenyhelyzete nyugszik. Ezekbe a kovetkezd dolgok tartoznanak
bele: az eszk6zok szélesebb meghatarozasa, mint a piaci részesedés, az tigyfélelégedettség és a
miiszaki képességek; az eszkozmindség €s a termelékenység mérése az eszk6zok mennyiségén
feliil; és inkabb a vallalat teljesitményét a jelentds versenytarsakkal szemben mérd relativ,
semmint abszolat mérészamok.

Mozduljanak el az egyetemes tékekoltségvetés felé. A  tOkekoltségvetés hagyomanyos
megkozelitései sohasem voltak idedlisak a befektetési dontések értékelése szamara; nem
foglalkoztak a beruhazasok megvaltozott természetével. Egy 0j rendszer sziikséges, amelyik
befektetési programokat értékel elkiiloniilt projektek helyett; egységes modon kezeli a
beruhdzasok minden formajat; és két lépésben értékeli a beruhdzasokat — eldszor meghatarozza a
versenyképességhez sziikséges eszkdzpoziciokat és masodszor pontosan értékeli, hogyan érjiik el
ezeket a pozicidkat.

Eoy magasabb rendii amerikai rendszer felé

A fentebb jelzett ajanlasokat Uigy terveztilk meg, hogy rendszerszeriien célozzdk meg az amerikai
rendszer gyengeségeit, mialatt megdrzik a rendszer lényeges eldnyeit. Ezek a valtozdsok
Osszehangoljadk az amerikai részvényesek, intézményi befektetOk, és az amerikai vallalatok
céljait; javitjak a befektetési dontéseknél hasznalt informacidkat; jobban figyelembe veszik az
externalidkat a beruhazéasi dontéseknél; a vezetdi dontéseket a versenyteljesitménynek megfeleld
kritériumok szerint értékelik; és a versenyeldnyok valos forrasaival konzisztensebb belsd
vezetési folyamatokhoz vezetnek.

Ha Amerika ezeken a frontokon haladast ér el, ez nemcsak az USA rendszer hatranyait
csokkenti, hanem egy olyan rendszert is teremt, ami feliilmulja Japanét és Németorszagét. Egy
megreformalt amerikai rendszert inkdbb hossza tavl, semmint ideiglenes tulajdonosok, inkabb
j6l1 informalt, semmint spekuldns keresked6k és inkdbb rugalmas, mint élethossziglani
alkalmazottak fognak jellemezni. Egy megreformalt amerikai rendszer gondosabb vezetdi

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



25

ellenérzési rendszerhez vezetne és nagyobb nyomas ald helyezné a gyengén teljesitoket, mint a
japan vagy a német. Az eredmény kevésbé pazarld befektetések és kevesebb belsé
hatékonytalansadg lenne. Végezetiil, egy megreformalt amerikai rendszer, a nyilvanossag és a
transzparencia nagyobb fokaval, becsiiletesebbnek igérkezik a részvényesek szamara, mint a
japan vagy a német rendszer.

De az amerikai rendszer megvaltoztatasa nem lesz konnyli. Természetes hajlam van arra, hogy a
valtozasokat csak a feliilet foltozgatasara korlatozzdk, mig a szisztematikus valtozasok
sziikségszerien valos kiillonbségeket fognak hozni. Az Osszes fOszereplonek fel kell aldoznia
valamit a szlik 6nérdekébdl, egy mindenkinek jobb rendszer keresése érdekében.

Mindazonaltal, ma széles elégedetlenség van a ma 1étezd rendszerrel kapcsolatban €s széleskorii
az aggodalom az amerikai vallalatok globalis versenybeni teljesitményével €s iranyaval
szemben. Ez azt sugallja, hogy szisztematikus valtozas lehetséges. Ha valds valtozasok
torténnének, a haszon biztosan eljutna a befektetékhoéz és a vallalatokhoz. De ami fontosabb, a
haszonbél nagyobb hosszt tava termelékenységi novekedés adodna az Egyesiilt Allamokban és

igy nagyobb lenne az egész amerikai gazdasag konjunkturaja. V
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2. Ertékpapirok
Fellegi Miklos — kézirat

A fejezet célja:

1.

2.

A 2002. januar elsejétdl hatilyos egységes tdkepiaci torvény (tovabbiakban
Tpt)?, (2001. évi CXX. tv.) értékpapirok forgalomba hozatalarol rendelkezd
részeinek megismertetése.

Az értékpapirok csoportositasi lehetdségeinek €s fajtainak bemutatdsa.

Bevezetés
A torvény részletes ismertetetése eldtt megvizsgalunk néhany olyan modosulast,
amely a korabbi Tokepiacokrdl szOl6 torvényhez8 viszonyitva jelentds valtozasnak
tekinthetd.

1.

3.

Az egyik legfontosabb eldirasa az 1 szabalyozéasnak, hogy az allampapir
Kivételével, csak dematerializalt értékpapirt lehet nyilvanosan forgalomba
hozni.® A 2002. januar 1-én mar nyilvanosan forgalomban 1év6, nyomdai uton
eldallitott értékpapirt —a térvényben meghatarozott kivétellel- legkésébb 2004.
december 31-ig kell a kibocsatonak dematerializalt értékpapirra atalakitania.
Jelentés eldrelépés, hogy a Tpt. szerint zdrtkorii forgalomba hozatalnak
minésiil, ha a kibocsatds soran az értékpapirt kizardlag egyedileg elére
meghatarozott befektetdk részére ajanljak fel.10

A befektetok védelmét szolgalja a torvény 20.§-a, amely szerint a nyilvdanos
forgalomba hozatalra vonatkozo szabdlyokat kell alkalmazni zartkoriien
Kibocsatott értékpapir esetén, ha azt egyedileg elére meg nem hatarozott
személyek részére ajanljak fel nyilvanos értékesitésre.

A tékepiaci torvény szakitott az értékpapirtérvény azon meghatarozo elvével,
amely szerint az alapvetd nyilvdnos forgalomba hozatali technika a jegyzés. A
Tpt. szerint forgalomba hozatal jegyzés, aukcio, folyamatos kibocsatdas vagy
adagolt kibocsatas!! utjan torténhet.

Allampapir és hitelviszonyt megtestesité egyéb értékpapirok forgalomba
hozatalanak sajatos eljarasa lehet a jovOben a kibocsdtasi program.12

7

A tovabbiakban a tdékepiaci torvény (Tpt.) értékpapirok forgalomba hozatalanak

szabalyozéasaval foglalkoz6 részeivel ismerkediink meg.
8 1996. évi CXI. torvény

9 Tpt. 6.§ (3)

10 Tpt. 13.§ a)-g)

11 Tpt. 47.§, 48.§, 49.§, 50.8, 51.§

12 Tpt. 22.§ (4), 23.§ (2)



Az 0y Tpt. magaban foglalja az értékpapirok forgalomba hozatalanak, a befektetési
szolgaltatasok és befektetési szolgaltatok, az arutdzsdei szolgaltatok, a befektetés-
kezelési tevékenységet végzdk, a befektetési alapok, a tézsde, valamint az
elszamolohaz miikodésének ¢€s feliigyeletének szabalyozasat.

Az értékpapir fogalmal3

Az értékpapirokat jogi és kozgazdasagi megkozelitésben vizsgalhatjuk.

Jogilag egy eszkdoz Magyarorszagon akkor értékpapir, ha a jogszabaly annak
mindsiti, és kibocsatasara lehetéséget ad. A jogi szabalyozas alappillére, hogy
valamilyen vagyoni jogra szol6, forgalomképes okiratot ért alatta.

Kozgazdasagilag a hangsuly azon van, hogy a pénziigyi kovetelésnek kalkulalhatéd
belsd értéke legyen, amelyet a jovobeli cashflow egyértelmiien meghataroz.
Enélkiil nem érvényesiil a jelenbeli pénzért — jovébeni pénz elve.14

A Polgari Torvénykonyv az értékpapir fogalmat az alabbiak szerint hatarozza meg:
a pénzkovetelésrdl szolo értékpapir kidllitdja (kibocsatoja) feltétlen és egyoldalu
kotelezettséget vallal arra, hogy 6 maga vagy az értékpapirban megnevezett mas
személy az ¢értékpapir ellenében meghatarozott pénzosszeget szolgaltat a
jogosultnak. Ertékpapirt azonban nem csak pénzkovetelésrél, hanem dologra
vonatkozo6 tulajdonjogrél vagy mas jogrol, illetdleg tagsdgi viszonybol eredd
jogosultsagrol is ki lehet allitani.

Ertékpapirnak csak olyan okirat vagy -jogszabalyban megjeldlt- mas modon
rogzitett, nyilvantartott ¢és tovabbitott adat tekinthetd, amely jogszabalyban
meghatarozott kellékekkel rendelkezik, és kiallitasat (kibocsatasat), illetve ebben a
formaban torténd megjelenitését jogszabaly lehetévé teszi. Ertékpapirban
meghatarozott kovetelést érvényesiteni, arr6l rendelkezni, azt megterhelni -ha
torvény ettdl eltéréen nem rendelkezik- csak az értékpapir altal, annak birtokaban
lehet.

Az értékpapir fenti fogalmanak megértéséhez roviden vegyiik sorra az értékpapirok

legfontosabb jellemzdit:

1. A kibocsato (kiallitd) egyoldalu kotelezettségvallalasat tartalmazza. Az
értékpapir nem kétoldalu jogiigylet, annak érvényes létrejottéhez elfogadasra
nincs sziikség.

2. A kibocsatd (kiallito) feltételhez nem kotott azon kotelezettségvallalasat
tartalmazza, hogy 6 maga vagy az értékpapirban megnevezett mas személy

13 A fejezetben targyalt témat 1asd bévebben a T6zsdei szakvizsga felkészitd Ertékpapirjog cimii
részében.

14 Az értékpapirhoz kotédé pénzaram lehet bizonytalan, de elvarhatd, hogy valésziniisiteni
lehessen.
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fizetést teljesit a jogosult részére. Feltétel kikotése (,,Fizetek, ha ....”) az
értékpapir érvénytelenségét vonja maga utan.

3. Ertékpapirt pénzkovetelésrdl, hitelviszonyrol (pl. valtd, csekk, kotvény), tagsagi
részesedésrdl (pl. részvény, szovetkezeti lizletrész) vagy aruval kapcsolatos
jogrol (pl. kozraktari jegy) lehet kiallitani.

4. Kizarolag az olyan okirat tekinthetd értékpapirnak, amelyet valamely
jogszabaly annak mindsit, azaz csak jogszabaly altal nevesitett értékpapirokat
lehet  kiallitani, kibocsatani. Uj értékpapirtipus  bevezetéséhez
jogszabalyalkotasra van sziikség.

5. Az egyes értékpapirtipusokrol szold jogszabalyok tételesen meghatarozzak az
adott értékpapir érvényességi kellékeit. Az érvényességi kellékek hidnyaban az
okirat nem mindsiil értékpapirnak, igy nem alkalmazhatdok vele szemben az
értékpapirokhoz fliz6do specialis jogkdvetkezmények (pl. atruhazas) sem.

6. Az értékpapirok a technikai fejlédés kovetkeztében valtozatos formakban
jelenhetnek meg, a papir alapu értékpapirok mellett dematerializalt értékpapir
Kibocsatasara is lehetdség van. A dematerializalt értékpapirokat az értékpapir-
forgalmazok altal vezetett értékpapirszdmlakon tartjdk nyilvan. Az értékpapir -a
kibocsatd dontése alapjan- eldallithatd nyomdai uUton okiratként vagy
dematerializalt értékpapirként. Sorozatban csak névre sz616 értékpapirt lehet
Kibocsatani. Nyilvanosan forgalomba hozni kizardlag névre sz0lo és -
allampapir kivételével- kizarélag dematerializadlt formdban eldallitott
értékpapirt lehet.

7. Az értékpapirban szerepld kovetelést érvényesiteni, arrol rendelkezni, azt
megterhelni -eltér6 rendelkezés hidnyaban- csak az értékpapir altal, annak
birtokaban lehet. Nincs Iehetéség az értékpapirban szerepld kovetelés
érvényesitésére még birdi uton sem, ha pl. az értékpapir megsemmisiil vagy
elvész.

8. Az ¢értékpapirok -atruhdzhatosdg szempontjabol- névre széldéak vagy
bemutatora szoloak lehetnek.

VAz ertekpapirok rovid torténete

Az értékpapirok (részvények, kétvények) tomeges elterjedésére az ipari forradalom idején, a XIX.
szazadban keriilt sor. Megjelenésiik azonban ennél joval kordbbra nyulik vissza. Az oOkori
gorogok ismerték a valto jellegli értékpapirokat. Elfogadtak valto jellegli koveteléseket.

Az elsd, a befektetOk részesedési jogain alapuld tarsasdg megalakitdsara 1407-ben, Italidban
keriilt sor. A részvény keletkezését a gazdasagtorténet 1595-re teszi, amikor Hollandiaban
elhataroztak a Kelet-Indiai Tarsasag megalapitasat. A tarsasag alapitasahoz sziikséges
résztulajdont megtestesitd értékpapirokat eldszor az utcan arusitottdk, majd késébb az
Amszterdamban mar miikodé arutézsde vette at forgalmazasukat. A papirokat India kincseinek
kiakndzasara bocsatottak ki. A tarsasdg 1602-ben alakult meg ténylegesen, majd ezt kovette a
Nyugat-Indiai Tarsasag megalakulasa 1622-ben.

A részvényforgalom hosszll ideig csak az amszterdami tézsdére korlatozodott. Késébb jottek
létre 1) tézsdekdzpontok Londonban és Parizsban. 1672-ben, Amszterdamban és Londonban,
1679-ben, Parizsban hoztak forgalomba az els6 hosszu lejaratu dllamkotvényeket. A kdtvények a
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fejedelmek, uralkodohazak altal kibocsatott adossaglevelekbdl fejlodtek ki. Mivel az udvarok
kiadasait vagy a hoditd akciok koltségeit nem fedezték a kiralyi birtokok jovedelmei, illetve az
adobevételek, ezért a potlolagos forrdsokat pénzemberektdl kellett kolcson venni. E fenti
adossaglevelek a kés6bbi allamkdleson-kotvények eldfutarai voltak.

Magyarorszagon 1807-ben alakult meg az els6 részvénytarsasag, ,,Komaromi csaszari és kiralyi
hajobiztosité tarsasdg” néven. 1836-ban, a Lanchid megépitését mar egy részvénytarsasagra
biztak. Az elsé kotvénykibocsatasra az 1820-as években keriilt sor. Az arisztokrata csalddok
kiadasaik fedezésére probaltak meg részkotvények kibocsatasaval pénzhez jutni. A papirok
fedezete a nemesi birtok volt, (gyakorlatilag zdaloglevél) viszont az Gsiség torvénye a fold
eladasat és igy a kovetelés behajtasat is lehetetlenné tette.

1864-ben alapitottdk meg a Budapesti Aru-és Ertéktdzsdét, amely a dualizmus koraban
kibontakozo6 hazai gazdasagi viragzas fontos intézményévé valt. 1948-ban a részvénytarsasagok
allamositasa soran megsziintették a budapesti t6zsdét. A Budapesti Ertéktdzsde (BET) hivatalos

ujra megnyitasara 1990. jinius 21-én keriilt sor. V

Az ertekpapirok csoportositasa

Az értékpapirokat célszerli meghatarozott szempontok alapjan csoportositani. A
fobb jellemzOk szerinti feldolgozas eldsegiti az jonnan megjelend értékpapirok
besorolasat. A rendszerezési lehetdségek koziil, a leggyakrabban hasznalt
szempontok szerinti csoportositast vizsgaljuk meg.

Az értékpapirban foglalt jog szerint
Egy adott értékpapir mindig valamilyen jogot testesit meg, mely szerint a
kovetkez6 csoportokrol beszélhetiink:

1. A pénzkovetelést jelentd értékpapirok valamilyen hitelviszonynak feleltethetok
meg. A befektetOnek arra van joga, hogy adott moédon, adott idében, az eldre
megallapitott feltételekkel a kovetelésben megfogalmazott 6sszeget megkapja.
Ebben az esetben az értékpapir tulajdonosa nem szolhat bele a vallalat és
menedzsmentjének belsd tligyeibe, tevékenységébe. (valto, kotvémy, csekk,
adossaglevél, jelzdaloglevél)

2. A részesedést jelentd papirok arra vonatkoznak, hogy a befektetd, valamilyen
aranyban tulajdonosa az adott vallalatnak. Jogosult, a vallalat jovojét érintd
kérdésekben, tulajdonosi hanyadanak megfeleld sullyal érdekeit érvényesiteni
(tagsagi jellegii jogok). Emellett jogosult a nyereség adott hanyadanak
megszerzésére (vagyoni jellegii jogok). (részvény, vagyonjegy befektetési jegy,
Szovetkezeti tizletrész)

3. Az daru feletti rendelkezési jogot megtestesitdé értékpapirok drujogviszonynak
feleltethetok meg. (kozraktari jegy)

Atruhdzdsi lehetdség szerint

Vizsgalhatjuk azt is, hogy az adott értékpapir milyen feltételekkel adhato el, illetve

a benne foglalt jogok, milyen modon érvényesithetok:

a) Bemutatora sz616 papirok esetén az élhet a jogokkal, akinek éppen a birtokaban
talalhaté az értékpapir. Az atruhazasnak semmilyen jogi-technikai korlatja
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nincs, az Uj tulajdonos azonnal rendelkezhet az értékpapirral és az altala
biztositott jogokkal.

b) Névre sz016 papirok (rekta papir) esetén az atruhazas engedményezéssel
torténhet. Ez azt jelenti, hogy az atruhdzasnak meghatarozott jogi-technikai
feltételei, korlatozasai vannak, az értékpapirokkal és az altala biztositott
jogokkal csak ezek teljesitése utan lehet rendelkezni.

c) Rendeletre szoldé papirok hitelviszonyt jelentenek, de a hitelezé személy
valtozhat. Ebben az esetben a hitelez6i jogok atruhazasat forgatassal kell
megvalositani. (vadlto)

Hozam szerint

Fontos kérdés, hogy az adott befektetés révén milyen megtériilésre szamithatunk.
Ennek alapjan megkiilonboztetiink kotétt hozamu, valtozé hozamu, valamint
datmeneti formdju értékpapirokat.

1. Kotott hozamu papirok

a) Nem kamatozo értékpapirok hozamahoz gy jut a befektetd, hogy névérték
alatt, (diszkonttal) vasarolja meg. (vdlto, diszkont kincstarjegy)

b) Fix kamatozdsu értékpapirok esetén eldre, szamszerlien meghatarozzuk a
fizetendé kamatot. A klasszikus hitelez6i jogokat megtestesitd értékpapirok
tartoznak ide. (korvény)

2. Viltozo hozamu papirok

a) E csoportba jellemzéen a részesedést jelentd osztalék papirok tartoznak,
melyek megvasarlasa esetén nem tudjuk eldére a kovetkezd idészak pontos
hozamat, mivel az, az elért profit aktualis nagysagatol fiigg. (részvény)

3. Atmeneti formdju értékpapirok

a) Az dtvdltoztathato kéotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapirt jelent,
részvényre torténd atvaltasi joggal kiegészitve.1°

b) Lebegd (viltozo) kamatozdasu kitvény esctén, az értékpapir utan fizetendd
kamat nagysagat a jovObeni piaci kamatok aranyaban hatarozzak meg.16

Lejarat szerint
Dontéslink meghozatalakor tudnunk kell, hogy mennyi idére mondunk le a
pénziinkrol:

15 A kibocsatési feltételek kozott szerepel példaul, hogy a véllalat 1 darab 100 000 Ft névértékii
kotvénye az 5. év végén atvalthato a cég 50 db 1000 forint névértékili részvényére. A konstrukcid
mar a kibocsataskor biztositja a befektetnek a jogot, az adott feltételekkel vald részvényhez
jutashoz. Ha a befekteté nem kivan élni a fenti jogaval, akkor az értékpapir, mint kotvény
funkcional tovabb.

16 Ez esetben csak annyit tudunk példaul, hogy a két év milva esedékes hozam az akkori révid

lejarat allampapirok kamata, plusz hdrom szazalék. A jovendd hozamot meghatarozo
feltételeket tudjuk, a szamszeri értéket azonban nem.
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a) Rovid lejaratu papirok esetén a futamid6l’ nem haladja meg az egy évet.
(kereskedelmi valto, kereskedelmi kétvény, kincstarjegy)

b) Kozép lejaratu értékpapirok futamideje egy-0t év kozotti. (kotvény, letéti
jegy)

C) Hosszu lejaratu értékpapirok futamideje 6t évnél hosszabb. (kotvény,
jelzaloglevél, allamadossagi kéotvény)

d) Lejarat nélkiili papirok végleges pénzelkoltést jelentenek.18 (részveny,
Szovetkezeti tizletrész, vagyonjegy)

Az értékpapirok legfontosabb ¢és leggyakrabban eléforduld csoportositasi
szempontjai utdn nézzlink meg néhany lehetséges egyéb csoportositast is.

Forgalomképesség szerint

a) Zart korben (nem nyilvanosan) forgalomba hozott értékpapirok, ahol a
befektetok személye elére meghatarozott, és altalaban a papirok atruhazasi
lehetésége is korlatozott.

b) Nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirok

A kibocsatas iranya szerint
a) Belfoldre kibocsatott értékpapirok
b) Kiilfoldre kibocsatott értékpapirok

A kibocsato személye szerint
a) Az allam altal kibocsatott értékpapirok (kincstarjegy, allamkétvény)
b) Tarsasagok, gazdalkodok altal kibocsatott értékpapirok (magankibocsdatdas)
1. Kotveény
2. Meghatarozott cégformahoz kapcsolodik:
o Részvénytarsasag — részvény
o Szovetkezet — szovetkezeti lizletrész
3. Meghatarozott tevékenységhez kapcsolodik:
o Kozraktar — kozraktari jegy
o Hitelintézet — letéti jegy
o Jelzdlogbank — jelzaloglevél
c) Barki altal kibocsathato értékpapirok (valto)

Az értékpapirok szabdlyozdsdnak alapja: a valto 1°
Magyarorszagon 1965-ben valt belsé jogszaballya az 1930. évi genfi konferencian
elfogadott egységes valtojogszabaly.20

17 Futamidé alatt a kibocsatas és a lejarat idépontja kdzétt eltelt idészakot értjiik.
18 Az adott vallalat mitkodéséhez allandé forrast biztositanak.
19 A fejezet, a T6zsdei szakvizsga felkészitd [1998] 53 - 68.0. logikai sorrendjét koveti.
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A gazdasagi reform 0jboli beinditdsanak egyik fontos lépése volt az allami
pénziigyekrdl szold 1979. évi 11. tv. modositasa. Az 0 szabalyozas lehetdvé tette,
hogy a gazdalkodo szervezetek egy évet meg nem halado6 iddtartamra kereskedelmi
hitelt illetve kolcsont nyUjtsanak egymasnak. A gazdéalkodoé szervezetek kozotti
hitelezés eszkdze lett a valto.

A valtokellékek

A valto a legtokéletesebben kidolgozott, egységes szabalyokkal rendelkezd, és a
kereskedelmi forgalomban a legelterjedtebb értékpapir. A Valtotérvény szerint
csak az az okirat mindsiil valtonak, amely a térvényben meghatdrozott tartalmi
elemeket, szabalyozott formaban tartalmazza. Ezek az Un. vdltokellékek.

A Valtotorvény2l kimondja, hogy az az okirat, amelyb6l a valtokellékek
valamelyike hianyzik, nem valto, és igy beldle valtdjogi kotelezettségek sem
szarmaznak. A valtoszigor enyhitését szolgalja az, hogy a Valtétérvény a
torvényes kellékek meglétét csak a valtd érvényesitésekor koveteli meg, igy a
valtonak azokkal nem kell rendelkeznie mar a kibocsataskor, s6t még az
elfogadaskor sem. Ha a valto kibocsataskor hianyos volt, és a valtokelléket utdlag
potoltak, a valtobirtokossal szemben csak akkor lehet kifogassal €lni, ha a kit6ltés
a megallapodassal ellentétesen tortént, €s a valtobirtokos a megszerzés soran
rosszhiszemiien vagy sulyosan gondtalanul jart el.22

A valtokellékek?3 a jogszabaly alapjan a kovetkezok:

1. A valto elnevezés magaban a valto szovegében
Csak az az okirat mindsiil valtonak, amelyen a ,,valt6” elnevezés az okirat
szovegében szerepel. Igy nem elegendé, ha a ,valtd” kifejezés csak
cimszertien jelenik meg az okiraton. E szabaly alapjan alakul ki a bankok
altal leszamitolasra elfogadhaté valtok trlapjan a fordulat: ,, Fizessen (ill.
sajat valtonal: fizetek) e valto alapjan...”

2. Hatdrozott pénzisszeg fizetésére szolo feltétlen meghagyds — ez sajdt vialto
esetében kotelezettség vallalds
A fizetési utasitas (sajdt valtondl a fizetési igéret) meghatarozott pénzdsszeg
fizetésére szol. A fizetendd pénzosszeget teljes hatarozottsdggal, a fizetendd
pénznem ¢&s a fizetendd 0sszeg szamszeri €s betlivel torténd megjeldlésével
kell feltiintetni.

20 1/1965. (1.24.) IM rendelet a valtojogi szabalyok szovegének kdzzétételérdl (tovdbbiakban:
Valtotorveny).

21 valtotorvény 2. §

22 Valtotorvény 10. §

23 Valtotorvény 1.8, 75. §
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. A fizetésre kotelezett neve (cimzett) — ezt a sajdt valto nem tartalmazza

Az idegen valtonal a fizetésre kotelezett, a cimzett az a személy, akit

fizetésre utasitanak (a vdlto szévegében: ,,...fizessen On...”). A cimzettet

névvel vagy céggel lehet megjelolni. A Valtétdorvény nem, de a bankok
megkovetelik, hogy a cimzett neve mellett a pénzforgalmi jelz6szama is
szerepeljen a valton.

. Az esedékesség megjelilése, a fizetés ideje

A valto fizetési ideje az egész valtdosszegre csak egy €s ugyanaz lehet. Az

esedékesség tobbféleképpen megjeldlhetd, igy a valtd szdlhat:

1. megtekintésre (hemutatora),

2. megtekintés utan bizonyos iddre,

3. akelet utdn meghatarozott idore,

4. hatéarozott napra.

A fentiektdl eltérd esedékességet kikotd valtod illetve a részletvaltdé semmis.

. A fizetési hely megjelolése

Akkor kell feltiintetni a fizetés helyét, ha:

1. a cimzett neve mellett nincs lakohely,

2. avaltd harmadik személynél fizetendo,

3. a valto fizetési helye ugyan a cimzett lakéhelye, de az elfogado
nyilatkozatban a cimzett fizetésre, a helységen beliill mas cimet jelolt
meg.

Bankképesnek csak az a valto tekinthetd, amelyen fizetési helyként valamely

szamlavezetésre feljogositott  hitelintézet szamlavezetd helye van
megjelolve.

. Annak a neve, akinek részére vagy rendelkezésére kell a fizetést teljesiteni
— a rendelvényes (intézményes) megnevezése

A Valtotorvény a rendelvényes nevének megjelolését megkoveteli, tehat a
valtd nem szélhat bemutatora. A rendelvényes a valto elsé jogosultja,
tulajdonosa, igy 6 az els6 atruhazo is. A valtd szovege a szokvany szerint a
rendelvényes neve mellett tartalmazza az Un. rendeleti zaradékot : ,, Fizetek
...-hak, vagy rendeletére... "

. A valto kidllitasi napjanak és helyének megjelolése

A keltezés megjeldlése szintén valtokellek, tehat meg kell jeldlni a kidllitas
helyét, évét, honapjat és napjat. A honap nevét lehetdleg betiivel kiirva.

Ha hianyzik a kiallitas helye, akkor a kiallito neve mellett feltiintetett nevet
kell a kiallitas helyének tekinteni.

. A kibocsato aldirdsa — sajat valto esetén a kiallito aldirdsa

Az idegen valtd kibocsatojanak illetve a sajat valto kiallitojanak alairasa a
valton nem csupan formai kovetelmény. Mivel a Valtotorvény aldirdst
kovetel meg, az nem lehet csupan nyomtatas vagy névbélyegzo alkalmazasa.
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A kellékek felsorolasabdl lathatd, hogy bizonyos pontokndl eltérnek a sajat €s
az 1degen valtd kellékei. Indokolt tehat a kétféle valtd fogalmanak
meghatarozasa.

1. Az idegen valto fizetési felszolitas: kibocsatdja mast —harmadik személyt-
hiv fel fizetésre. Specidlis fajtaja az idegen valtonak, ha az a kibocsato sajat
rendelkezésére szol (un. sajat rendeletre szolo valto).

2. A sajat valto tizetési igéret: kiallitdja a sajat fizetését igéri.

A valtoval kapcsolatos egyéb eldirdsok 24
1. A valtéatruhazas

A valtdéatruhazas jogintézménye biztositja, hogy a valtdé betdltse gazdasagi

rendeltetését, és a valtobban megtestesiild kovetelés forgalomképessé valjon.

A valto atruhdzasa a forgatds. Az atruhaz6 a forgatd, akire pedig a valtot

atruhazzak, a forgatmanyos.

A forgatmdny maga az a nyilatkozat, amellyel a forgatd atruhdzza a valton

alapuld jogait. A forgatmanyt a valté hatoldalara vagy az ahhoz csatolt lapra

(toldat) vezetik ra, emiatt nevezziik hatiratnak is.

2. A valto elfogadésa

Az idegen valto cimzettje az elfogadassal valik a valto kotelezettjéveé. Az
elfogadas rendszerint a valtdé eldlapjan torténik. Ha az elfogadas a valto
elélapjan szerepel, elegendd a cimzett (cégszerii) alairasa. Ha az elfogadodi
nyilatkozat a valtd hatlapjan szerepel, az alairdson kiviil sziikséges még az
. elfogadom”, vagy mas hasonlo értelmii nyilatkozat is.

Az idegen valtot az esedékesség napjaig lehet a cimzettnek lakhelyén
(székhelyeén) elfogadas végett bemutatni.

3. A valtéadosok

A wvalton alapuld kovetelés kotelezettjeit valtdoaddésoknak nevezziik. A
valtoadodsokat két csoportba soroljuk:
a) Egyenes valtdadosok (A4z idegen valto egyenes adosa az elfogado, a sajat
valto egyenes adosa a kiallito.)
b) Megtéritési valtdbadosok (Az idegen valto kidllitdja és mindkét valto esetén
a forgatok.)
4. A fizetés végetti bemutatas
A valto fizetés végetti bemutatasa a valtobirtokos kotelezettsége. Ha a valto
meghatdrozott napon vagy megtekintés illetve kelet utan bizonyos idore szol,
a valtobirtokos koteles a fizetési napon vagy az azt kovetdé két munkanap
valamelyikén a valtot fizetés végett bemutatni. Ha ezt elmulasztja, a

24 Az egyéb elbirdsokra vonatkozd részletesebb leirasok a Valtotdrvény 11 — 70. §-ban
talalhatok.
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megtéritési adosok mentesiilnek a feleldsség alol. A megtekintésre sz616
valtoé a bemutataskor azonnal esedékes.

A megtéritési igény

A megtéritési igény (visszkereset) a valtobirtokos kovetelése a
valtéaddsokkal szemben, ha a valtét esedékességkor nem fizetik meg, vagy
esedékesség elott is, ha a fizetés veszélyeztetve van.

. Az Ovas

A megtéritési igény érvényesitésének a feltétele, hogy az idegen valtot
elfogadas végett, mindkét valtot pedig fizetés végett bemutassak, masrészt
az, hogy ezt a bemutatast illetve a fizetés nem teljesitését kelld idében felvett
ovassal igazoljak.

Az ovas annak kozhitelli igazoldsa, hogy a valtot a valtdoados esedékességkor
nem fizette meg, noha a valtobirtokos a valtot szabalyosan bemutatta.

. Az értesités

Az elfogadas vagy fizetés elmaradéasardl a valtdbirtokos a lejarat napjat
kovetd négy munkanapon beliil koteles irasban értesiteni a kozvetleniil
megeldzd atruhdzot és a kibocsatot, tovabba ezek kezeseit. Mindegyik
atruhazo koteles az értesités vételét kovetd két munkanapon beliil a kapott
értesitést az Ot kozvetleniill megeldz6 atruhdzéval kozolni, egészen a
Kibocsatoig.

. A megtéritési 0sszeg

Annak megallapitasa soran, hogy mit kell a valtoadosnak fizetnie az elvaras
az, hogy a valtobirtokos a lejaratkori fizetés értékével megegyezd értéket
kapjon. Tehat mivel a fizetést a lejaratkor nem teljesitették, meg kell tériteni
szamara a névérték mellett, a késedelem folytan szenvedett
kamatveszteséget, a fizetés elmaradasa kovetkeztében felmeriilt koltségeit és
faradozasainak ellenértékét.

. Az er6hatalom (vis major)

A valtobirtokos elharithatatlan eré esetén mentesiil a valtd bemutatasdnak
illetve az o6vas feltételének kotelezettsége alol. Nem lehet azonban vis
majornak tekinteni az olyan eseményt vagy tényt, amely kizardlag a
valtobirtokos személyét érintette. Erdhatalom esetén a valtdbirtokos koteles
az 6t megeldzo atruhazot errdl haladéktalanul értesiteni. Ennek elmulasztasa
az értesités elmulasztasanak fentebb leirt kdvetkezményeit vonja maga utan.

10.Hatarnapok, hataridék

Ha a valté munkasziineti napon jar le, a fizetés csak az esedékesség utani
els6 munkanapon kovetelhetd.
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Ha a valté esedékességét honapokban allapitjak meg, az esedékesség napja
az a nap, amely szamanal fogva a kezdonapnak megfelel. 25

11.Az eléviilés
Az eléviilési 1d6 az idegen valtd elfogaddjaval €s a sajat valtod kiallitojaval
szemben az esedékességtdl szadmitott harom év.
Ha a valto bemutataskor esedékes és nem mutattak be, a harom éves
elévilési 1d6 a bemutatasi hataridé lejartatol, ha pedig bemutattik, a
bemutatastol illetve az 6vastol szamit.

Valton kiviili hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 26

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (hitelpapirok) esetében a tulajdonosnak a
kolcsonadott 0sszeg és annak kamatai erejéig all fenn kovetelése a kibocsatoval
szemben.

A kamatokat a papir néveértékében szokas megadni. A hitelviszonyt megtestesitd
papirok névértékén a hitel fennalld értékét értjiik. Ez az érték eltérhet az értékpapir
cimletertéketol, ami altalaban az induld alapdsszeg kerek egységekben kifejezett
értéke.

A névértéknek akkor lesz jelentdsége, ha az induld alapdsszegbdl mar tortént
torlesztés, azaz a cimletérték és a névérték (fennallo érték) nem egyeznek meg.
Ekkor a névérték szazalékaban adjdk meg az esedékes kamatfizetéseket ¢és az
értékpapir arfolyamat is.2’

A kotvény

A kotvény egy nagyobb hitelosszeg részkotelezvénye. Kibocsatasaval az ados a
felvett nagyobb hitelosszeget azonos jogokat biztositdé részkdvetelésekre bontja,
ezek a részkovetelések a kotvények. A kotvény tulajdonosdnak a kolcsonadott
0sszegre (a kotvény névértéke) illetve a megéllapitott kamatokra van kovetelése.

A kotvények leggyakrabban évente egyszer, elére rogzitett nagysagu kamatot
fizetnek és a hitelezett alapGsszeget egy Osszegben, lejaratkor torlesztik. Ez a
konstrukcio tekinthetd alapesetnek.

Az alapesettdl valo eltérések:

1. A kamatlab fix, de a futamidd soran nagysaga elére megadott modon valtozik.
2. A kotvény valtozd kamatozast.

3. Evente tobbszor fizet kamatot.

25 Ha a valtot aprilis 1-jén allitottak ki és 9 honap mulva esedékes, akkor a lejarat ideje januar 1-
jére esik, de mivel az munkasziineti nap, csak a januar 1-jét kdvetd els6 munkanapon fizetendd.
26 A fejezet, a Tézsdei szakvizsga felkészitd [1998] 412 - 425.0. logikai sorrendjét koveti

21" A kibocsatéd rogziti, hogy a fennalld adossaga utdn hany szizalék kamatot fizet. A kapott
kamat a fennallo hitelosszeg (névérték) utan szamolhato ki a legegyszeriibben. Igy a hitelpapir
cashflow-ja a névérték egységére vetitve hatarozhatdé meg. A diszkontalt pénzaramlasok
modszerével az értékpapir arfolyama is a névértékre vetitddik.

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



37

4. Kamatos kamattal tobb i1ddszak kamatat fizetik ki egy Osszegben (daltalaban
lejaratkor).

5. A kotvény torlesztése nem egy idOpontban torténik, hanem résztorlesztésekre is
sor keriil.

Osszegezve, a kotvény jellemzdit:
1. Hitelviszonyt jelentd értékpapir.
2. Klasszikus formaja fix hozamu, de mozg6 kamatozasu is lehet.

3. Altalanos értelemben kozép- vagy hosszi tava értékpapir, azaz futamideje
legalabb egy év28.

Kotvénytipusok

1. Villalati  kotvényeknek (magankotvények) tekintjik a  vallalatok ¢és
pénzintézetek altal kibocsatott kotvényeket. Visszafizetésiikért a kibocsatd
teljes vagyonaval felel.

2. Allamkotvényeknek a kozponti koltségvetés altal kibocsatott, hosszabb tava
papirokat nevezziikk. Megemlithetjik még az dnkormadnyzati kétvényeket 1S,
mint a helyi koltségvetések kibocsatésait.

3. Ordkjaradék kétvények esetében a papirnak nincs lejarata, azaz futamideje
végtelen. Az alaposszeg torlesztésére soha nem kertil sor. A befekteté cashflow-
jat kizarolag a fizetett kamatok biztositjak.

4. Nem kamatozo kotvények (zéro-coupon) esetében nincs kamatfizetés és ezért
nincsenek kamatszelvények sem a papiron. Diszkont kotvénynek vagy
egyszertien csak zéronak is nevezik. A befektetd nyereségét a névérték és a
diszkontalt arfolyamon torténd kibocsatasi ar kiilonbsége adja.2®

5. A nyereménykétvények nem biztositanak minden kétvénytulajdonosnak azonos
cashflow-t, hanem ko6zottiik sorsolas utjan osztjak el a szerzédésben rogzitett
nagysagu, kifizetendd 6sszeget, kocsit vagy lakast.

6. A atvaltoztathato kotvények tulajdonosa azt a lehetdséget kapja meg, hogy eldre
meghatdrozott idében kotvényét a kibocsatd tarsasag hasonld névértéki
részvényére valthatja.

7. Az opcios koétvények vaséarloinak lehetdségiik van arra, hogy késdbbi
idépontban, elére rogzitett arfolyamon a kibocsatd cég részvényeibdl adott
szamut megvasaroljanak.

Az atvaltoztathatd és az opcids kotvények kamatozésa, a tobbletjogoknak
koszonhetden altalaban alacsonyabb, mint a normal kotvényeké.

28 A magyar torvények nem rdgzitik a minimalis futamidét, igy egy évnél révidebb futamidejii
kotvények, az un. kereskedelmi kdtvények is kibocsatasra keriilhetnek.
29 Ha egy cég kibocsat egy 6t éves futamidejii, 100 forint névértékii zérét, akkor ez azt jelenti,

hogy az 5. év végén kapunk 100 forintot, addig mas jovedelmiink nem lesz. Joval névérték alatt
bocsatjak ki e papirt, hogy az 6t évre elvart hozam biztositva legyen.
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8. A nyitott kétvényeknél a futamidd eldre rogzitett idépontjaiban a kibocsaténak
vagy a tulajdonosnak lehetésége van arra, hogy elére megadott arfolyamon
kotvényét visszavegye / visszaadja. A gyakorlatban a kibocsatd altal
visszahivhat6 (call) és a tulajdonos altal visszaadhato (put) kotvény elnevezés is
elterjedt.

9. A bovli-kotvények (Junk bonds) rendkiviili kockazatot megtestesitd, de ennek
fejében szokatlanul magas kamatot igér6é konstrukciok. Kialakulasat a hitelbol
torténd vallalatfelvasarlasok (Leverage Buy Out, LBO) tették lehetévé. Mas
esetben maga a menedzsment kisérelte meg az addig altala iranyitott vallalat
felvasarlasat (Management Buy Out, MBO).

10.4 kereskedelmi kétvények (commercial paper) a valtok és a kotvények kozott
helyezkednek el. Kozgazdasagi értelemben nem kotvények, mivel rovid tavra
bocsatjak ki dket. A valtotol az kiilonbozteti meg, hogy nagy mennyiségben,
azonos jogokat biztositva bocsatjak ki dket.

11.4z osztalékfizeté kotvény egyértelmii példdja az adominimalizélas érdekében
lIétrehozott konstrukciok. Fix kamat helyett, a vallalat nyereségébdl fizetett
bizonytalan nagysagi osztalék a kotvény hozamanak forrasa. Arfolyama ezért
jobban ingadozik, mint a kétvényeké, de kevésbé, mint a részvényeké.

Az allampapirok

Az adott orszdg pénznemében kibocsatott allampapirok definicidszertien a

legkisebb kockazatu értékpapirok, hiszen ezek fizetésképtelenségi kockazata

minimalis.

Az allampapirokat altalaban futamidejiik Sszerint csoportositjadk. A nemzetkozi

gyakorlat szerinti felosztas és a magyar terminoldgia eltér egymastol.

A nemzetkozi gyakorlat szerinti felosztés:

1. Egy éven beliili lejarat : Kincstari valtd (Treasury Bill, T-Bill)

2. Egy és ot év kozotti lejarat: Kincstarjegy (Treasury Note, T-Note)
3. Ot évnél hosszabb lejarat : Allamkotvény (Treasury Bond, T-Bond)

A magyar terminoldgia szerinti csoportositas:

1. Egy éven beliili lejarat: Kincstarjegy

2. Egy éven tuli lejarat: Allamkotvény

Pénzintézeti értékpapirok

Magyarorszagon egyetlen tipusuk 1étezik, a letéti jegy, amely éven beliili lejaratra

is kibocsathatd. Annyiban sajatos helyzetii értékpapirok, hogy ezek mutatjdk a
legnagyobb hasonlosagot a bankbetétekkel.

Kiilonbségiik a lekotott betétektol:
1. Standard cimletekben keriilnek kibocsatasra
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2. Forgathatok
3. Nagyobb a nem-fizetés kockazata

Részesedést biztosito értékpapirok

A részesedést biztositd értékpapirok tulajdonosai egy tarsasag résztulajdonosai,
tagsagi és vagyoni jogokkal felruhazva.

A tagsagi jogok azt jelentik, hogy az értékpapir birtokldja részben tulajdonos is. A
dontések meghozatalat biztositd éves kozgylilésen megjelenhet és tulajdoni
hanyadanak megfeleldé mértékben érvényesitheti akaratat, azaz élhet Szavazati
jogaval.

A vagyoni jogok jellemzbéen a jovedelemmel kapcsolatosak. Az elsé és talan
legfontosabb eleme, az osztalékra valo jog. A masodik vagyoni jellegii jog a
késdbbi kibocsatasokra érvényes elovételi jog, amellyel természetesen nem
kotelez6 élni. Végiil harmadikként megemlithetjik a likviddcios hdanyadra valo
jogot. Ez akkor kap szerepet, ha a cég megsziinteti tevékenységét. Az eszk6zok
értekesitése €s a kotelezettségek teljesitése utdn megmaradd dsszeg egy részvényre
juto hanyadat nevezziik likvidaciés hanyadnak.

Részesedést nyujtdo papirok esetében a névértek a jegyzett tOkéhez wvald
hozzajarulas nagysagat mutatja. A papirok Gsszesitett névértéke a tarsasag jegyzett
tokejeével egyenld.

A részesedési jogokat biztosité papirok sajatossdga, hogy a kibocsatonak altaldban
nem adhatok vissza. A tarsasdg rendelkezésére bocsatott Osszegek végleges
atadasra kerlilnek. A tulajdonos csak a masodlagos piacon tudja értékpapirjait
értékesiteni.

A tarsasaggal szemben a tulajdonosnak egyetlen kotelezettsége van, a névérték
befizetése. Feleldssége ezaltal korlatozott, csak a befizetett 6sszeg erejéig all fenn.

Részvények

A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsdgi jogot megtestesitd
értekpapir. Az egyetlen olyan értékpapir, amelyet gazdasagi tarsasadg a tagsagi
jogokrol kiallithat.

A részvénytarsasag elére meghatarozott 6sszegli és névértékli részvényekbdl allo
alaptokével alakuld gazdasagi tarsasag, amelynél a tag azaz a részvényes
felelossége a részvény névértékének vagy kibocsatasi értékének szolgaltatasara
terjed Ki.

Zartkorien mikodik az a részvénytarsasag, amelynek részvényei nyilvanos
forgalomba hozatalara nem keriil sor. Nyilvanosan miikodik az a részvénytarsasag,
amelynek részvényei részben vagy egészben nyilvanosan keriilnek forgalomba
hozatalra.

Részvényeket részvénytarsasagok alapitasakor vagy alaptokéjének emelésekor
bocsatanak ki. A részvények névértéke definicid szerint az alaptokéhez vald
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hozzajarulas nagysagat mutatja. Ez alapjan lehet az egyes tulajdonosok

részesedését €s a jovedelmek felosztdsat meghatarozni.

A részvény 4altaldban szabadon datruhazhatdé, méghozzd kétféleképpen: névre

szoloan és bemutatora szoloan.

A tulajdonosi jogok kore szempontjabol megkiilonboztetiink torzsrészvényt

(kozonséges részvény) és elsobbségi részvényt. Ez utdbbi lehet [likvidacios

elsobbseQi,30 szavazatels6bbségi,3! illetve a nemzetkdzi gyakorlatban leginkabb

elterjedt osztalékels6bbségid? részvény.

Az els6bbségi osztalék szintjét gyakran rogzitik, tehat kiemelkedd nyereség esetén

sem kaphatnak a megallapitott értéknél magasabb osztalékot. Ez a megallapitott

szint gyakran alacsonyabb, mint a kozonséges részvények varhatd osztaléka.

Ennek oka, hogy az elsébbségi részvények alacsonyabb kockézathiak és ezért

elvben alacsonyabb hozamigérettel is kelenddek lehetnek.

Az els6bbségi részvények osztalékszintjének megallapitdsi modjai:

1. Rogzitett értékként, ami abszolat felsé plafont is jelent (Pl. 12%, ami a
torvenyben rogzitett esetekben kifizetendo, de ennél t6bb nem lehet)

2. Minimum értékként (A térvényben rogzitett esetekben a minimum érték
fizetends, de az els6bbségi részvényesek osztaléka nem lehet kevesebb a
torzsreszvenyesekenél.)

A részvénytarsasag az alapitd okirat rendelkezései alapjan kibocsathat dolgozoi
részvényt. A dolgozdi részvény a részvénytarsasag dolgozoi részére ingyen,
vagy az alapitd okiratban meghatarozott kedvezményes aron bocsathato ki.
Dolgozéi részvény kizardlag az alaptéke-emelés sordn, a felemelt alaptdke
legfeljebb 15%-aig bocsathatd ki. Atruhazni (forgatni) csak a tarsasag
dolgozoira és nyugdijasaira lehet.

A torvény lehetOséget ad arra is, hogy a részvénytarsasag kamatozo
részvenyt bocsasson ki. A kamatozd részvény olyan a torzsrészvénytdl eltérd
jogot biztosité részvényfajta, amelynek tulajdonosat a részvény névértéke utan
az addzott eredménybdl bizonyos, az alapszabalyban elére meghatarozott és a
részvényen feltiintetett mértékii kamat illeti meg.

Befektetési jegyek

30 A likvidacios elsdbbségi részvény esetén a részvényes a tarsasag jogutod nélkiili megsziinése
esetére biztosit a felosztasra keriild vagyonbol kielégitési elsdbbséget.

31 A szavazatelsSbbségi részvényesek tigy kaphatnak nagyobb silyt a szavazasnal, hogy az 6
értékpapir sorozatuknak relative nagyobb a stlya, mint amennyi az alaptékébdl vald
részesedésiik.

32 Az elsébbség itt azt jelenti, hogy tulajdonosaik a kozonséges részvényeket megelézéen

juthatnak osztalékhoz. Ugyanakkor az osztalékelsébbségi részvények gyakran korlatozott vagy
semmilyen szavazati jogot nem képviselnek.
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A befektetési jegyek befektetési alapok résztulajdonat igazold értékpapirok. A
befektetési alapok megalakulasanak célja tobb befekteté pénzének Osszegylijtése,
kedvezObb befektetési lehetdségek megvaldsitasa.

A befektetési jegyek tulajdonosainak korlatozott részesedési jogaik vannak. A
vagyoni jogok koziil joguk van:

1. A nyereség felosztott részére, a hozamra

2. Megszlinés esetén a likvidacios hanyadra

A befektetési jegyek tulajdonosai tagsagi jogokkal nem rendelkeznek. A torvény
ezt a hatranyt 0gy egyenliti ki, hogy szigorti szabalyokat allit fel az alapok
befektetéseire vonatkozodan.

A befektetési alapoknak két tipusat kiilonboztetjiik meg. Zdartvégii alapok esetén a
jegyzési idOszak lezarultaval, a kibocsdtd nem vonhat be 1j t6két az adott alapba,
masrészt a futamidd lejarta elott nem vasarolja vissza a jegyeket. Ennek
kovetkeztében a forrasok nagyobb részét lehet hosszabb futamidejli és igy nagyobb
hozamu eszkézokben lekotni.

A nyiltvégii befektetési alapok esetében a kibocsatod vallalja, hogy folyamatosan
hajland6 értékesiteni az értékpapirjaibol, illetve azokbdl visszavasarolni. Az alap
nyilt nemcsak az alaptéke, hanem a lejarat szempontjabol is. A nyiltvégi
befektetési alapok tehat a latraszolo betétek kockazatosabb vetélytarsai.

Egyéb értékpapirok

A csekk

A csekk funkciojat tekintve készpénzt helyettesité  fizetési eszkoz. Olyan
pénzkdvetelésrdl szolo értékpapir, amely nem hitelviszonyt testesit meg. A csekk
alapjogviszonya a csekkszamlaszerz6dés, amelynek alapjan a szamlatulajdonos
pénzt helyez el a bankszamlajan és Ugy allapodik meg a bankkal, hogy a szdmla
felett, csekk utjan fog rendelkezni. E megallapodas alapjan a bank csekktombot
bocsat a szdmlatulajdonos rendelkezésére.

A csekkel a szamlatulajdonos utasitja a bankjat, hogy a szamldjarol a csekken
meghatarozott személynek, az ott meghatarozott feltételekkel teljesitse a fizetést.

A kozraktdarjegy

A kozraktarjegy az az értékpapir, amely a forgalomban a kozraktarban elhelyezett
aruk helyettesitésére szolgal. A kozraktarjegy tehat olyan egyedi értékpapir,
amelynek alapjogviszonya darura vonatkozo tulajdonjog vagy mas jog.

A kozraktarjegy két részbdl all, az an, drujegybol (cedule) és a zdlogjegybdl
(warrant). A kozraktar kiallit egy arujegyet, amely az aru feletti rendelkezési jogot
igazolja, masrészt a zalogjegyen feltiintetik a hitel konkrét feltételeit.33 A két jegy
egymastol elkiiloniilten is foroghat, hiszen egy adott aru €s egy adott Osszegre
szolo, meghatarozott feltételekkel rendelkezd adossaglevél egyarant piacképes. Az

33 Gyakorlatilag olyan hitelrd] van sz6, amelynek fedezete az adott 4ru.
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aru azonban csak a két értékpapir egylittes megléte esetén hozhaté ki a
kozraktarbol, hiszen igazolni kell a hitel visszafizetését és az aru feletti
rendelkezést is.

A karpotlasi jegy34

A karpotlasi jegy az az ért€kpapir, amely ugyan nem felel meg a kialakult
gyakorlat és a gazdasagi tapasztalatok altal az értékpapirokkal szemben tamasztott
kovetelmeényeknek, azonban a jogalkot6 a jogszabaly erejével értékpapirként hozta
létre.

A Karpotlasi torvény szerint a karpotlasi jegy az allammal szemben fennallo
kovetelést névértékben megtestesitd értekpapir.

A jelzdloglevél

A jelzalog az ingatlanokra bejegyzett jog, amely szerint a vagyontargy birtokosa
csak korlatozottan rendelkezhet tulajdona felett. A jelzdloglevél kibocsatoja, a
jelzalogbank, olyan szakositott hitelintézetnek mindsiil, amely Magyarorszag
teriiletén 1évo ingatlanra alapitott jelzalog fedezete mellett pénzkodlcson nyujtasaval
foglalkozik. Az esetek tobbségében fix kamatozasu értékpapir vasarloja forrast
biztosit a pénzintézet szamara, hogy abbol iigyfeleinek jelzaloghitelt nyujtson. A
papir viszonylag kis kockazatu, hiszen a zaloglevél mogott a pénzintézet maga all,
¢s a nyqjtott hitelek fedezetéiil szolgalo jelzélog is biztonsagoz jelent.

Irodalomjegyzék:

Bozsik S. (szerk.) [1999]: Pénziigytan II. Miskolci Egyetemi
Kiadd, Miskolc

Martin H. Gy. — May R. (szerk.) [1998]:  T6zsdei szakvizsga felkészit6. Kozép-
Europai Brokerképzo

Alapitvany, Budapest.
Losonczi Cs. — Magyar G. [1996]: Pénziigyek a gazdasdgban. Juvent,
Budapest.

34 Az 1991. évi XXV. térvény a tulajdonviszonyok rendezése érdekében, az allam altal az
allampolgarok tulajdonaban igazsagtalanul okozott karok részleges karpotlasarol.
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3. A Téozsde
Dr. Bozsik Sandor - Zajacz Istvan — kézirat

A fejezet célja:

1. Bemutatni a t6zsde funkcioit és alapfogalmait

2. Ismertetni az értékpapiriigyletek szereploit az értékpapirkibocsatas menetét
3. Bemutatni a fobb tézsdei tigyleteket

Porter cikkébdl megismerhettiikk, hogy a tézsde kozponti helyet foglal el az
amerikai tipust tokepiacok esetében. Az alabbi fejezet a tézsde funkcidit, a
fontosabb tézsdei iigyleteket €s a magyar értékpapirtdzsde miikodését tekinti at.

A tdézsde a kozvetlen tOkedramlds eszkoze. Segitségével a befektetdk ¢és a
potencialis adosok pénziigyi kdzvetitok bekapcsolasa és a kozvetitésért fizetendd
dij nélkiil tudnak egymassal iizletet kotni.

A tézsde homogén tomegaruk szervezett, koncentrdlt piaca, ahol elkiiloniil a
kereskedés helye és ideje, az aru atadasanak helyétdl és idejétol.

A tézsde tehat a vevok és eladok taldlkozasi pontja, de a kereskedés targyat nem
lehet megtekinteni. Igy a vevé nem tud sajat szemével meggyéz6dni az aru
mindségérdl, arrdl sem, hogy ez az elado birtokaban van-e és igy nem tudhatja azt
sem, hogy az elad6 hajland6-e teljesiteni. A fenti probléma athidaldsara a tézsdei
kereskedésnek nagyon szigoru szabalyai vannak.

1. Egyrészt csak az arra feljogositott kereskedOk kothetnek iigyletet a tézsdén,
ezaltal biztosithatd, hogy az tigyletet mindkét fél szandéka szerint kotik meg.
Mivel a tOzsdei kereskedésre feljogositott személyeknek — ugynevezett
tézsdetagoknak - jelentds pénzosszegeket kell befizetniiik a tézsdére, a partner
nem teljesitésének kockazata is minimalisra csokken, mivel ha nem teljesit, a
tézsdére befizetett letétjébdl teljesitik kotelezettségét.

2. Az aruk mindségi problémdinak 4thidalasdra tgynevezett szokvanyokat
alkalmaznak. Ezek a szokvanyok meghatarozzak az adott tézsdei kereskedésbe
keriilé aru mindségét, a teljesités helyét és idopontjat, igy a vasarld biztos lehet
benne, hogy a kivant mindséget kapja a megfeleld helyen. A nagyobb
forgalomképesség biztositasa érdekében a tézsde meghatarozza az a legkisebb
mennyiséget is, amire a tézsdén iligyletet lehet kotni. Olyan arucikkek, melyek
mindsége rendkiviil szertedgazd lehet — autdk, szorakoztatdo elektronikai
eszkozok — tézsdei kereskedésre nem is alkalmasak.

3. Mivel a tézsdei tligylet elszamoldsa idében elkiilonil a tdzsdei tigylet
megkotésétol és rengeteg iigyletet kotnek az arra feljogositott kereskeddk a
tdzsdén, az elszdmolds megkonnyitése érdekében a tozsde kliringhazat
mukodtet. A kliringh4dz lényege, hogy az egyes tézsdetagoknak fiiggetleniil
attdl, hogy kitdl vettek ¢s kinek adtak el, a tézsde felé keletkezik kovetelésiik
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és tartozasuk. Es minden tdzsdén kotott tigylet esetében a tézsdével szemben
nettd6 modon kell elszamolniuk, azaz csak a koveteléseik és tartozasaik
kiilonbseégét kell rendeznitik.

4. Mivel egy ilyen kereskedési és elszamoldsi rendszer fenntartasa jelentOs
koltségekkel jar, csak olyan cikkek esetében lehet fenntartani, melyek
tomegigényeket elégitenek ki — tomegaruk, illetve pénz- €s pénzre sz6lo
kovetelések.

A technika vivmdanyait szivesen alkalmazzik a t6zsdei kereskedelemben, hiszen a

puszta informécidk gyors birtokba vétele fontos egyrészt az eladasi vagy vételi

dontés meghozatalakor masrészt az lizleti esemény lebonyolitasakor, a vételar €s
az aru megfeleld 1dében és megfeleld személyekhez torténd eljuttatasakor.

A kereskedés intézményesitett formaban folyik, behatarolt a tdzsdei

kereskedelemben résztvevé aruk kore. Ennek ellenére egyre tobben fordulnak a

tokepiac ezen intézményé€hez. A célja minden szerepldnek azonos: eldémozditani

sajat anyagi gyarapodasat vagy legalabb meglévd javainak biztonsagat
megteremteni. Ami rovid 1d6 alatt sikeriilhet, de a befektetdnek varatlan
eseményekre is fel kell késziilnie. Azaz anyagi gyarapodéds helyett jelentds
vagyonvesztés is lehet az eredmény. A kockazat jelenléte az egyik legmarkansabb
jellemzdje a tézsdei kereskedésnek. Egyesek extra profitot remélnek a vallalt
kockazatért cserébe, mig masok lemondanak a kiemelkedé hozamrol a kockazat
csokkentése érdekében. A tézsde mindkét magatartdsformat elfogadja és
lehetOséget biztosit azok gyakorldsara. A piaci szereplok szdma pedig
folyamatosan né, amit a vilaggazdasag elmult 10 évben nyujtott teljesitménye
valtott ki. A 90-es évek masodik felében az amerikai gazdasag rendithetetlen

novekedése az amerikai befektetk korében rendkiviil népszeriivé tette a

részvények vasarlasat, melyek arfolyama a vallalatok nyereségével aranyosan

vagy annal gyorsabb iitemben emelkedett. Ehhez csatlakoznak a nyugat-eurdpai

tézsdék is, a konzervativ német befektetok korében is egyre népszeriibbé valt a

szabad tOke befektetésének ezen formaja.

A tozsdei elonyei és kotelezettségei

Ahogy nincs két egyforma vallalkozas, Gigy nincs két egyforma tézsdei bevezetés
sem. Az egyes vallalkozdsok nagyon sok szempont szerint donthetnek ugy, hogy
vallaljak a nyilvanos kibocsatas anyagi €s informacioszolgaltatasi terheit. Maguk a
tdzsdék sem egyformak. A kereskedés rendjében, az elszamolds moddjaban, az
adatok nyilvanossagra hozatali mdédjaban, a piac méretében nagy kiillonbségek
mutatkoznak. Ezért az aldbbiakban csak a leglényegesebb ¢és a legaltalanosabb
lehetséges motivumokat mutatjuk be.

A finanszirozasi lehetoségek kiszélesedése, tokeszerzés

Egy indul6 vallalkozas elsdsorban tulajdonosai tokéjére tdmaszkodhat. Késobb,
ahogy a szallitoinak bizalma er0sodik, hitelbe is vasarolhat arut. Mikor mar biztos
piacot is szerzett és felhalmozddott vagyona van, mar pénziigyi kozvetitotol —

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



46

jellemzoen egy banktol — is szerezhet forrasokat. Egy bizonyos méret felett
azonban mar gondolkodhat azon, hogy forrdsok iranti igényeivel kozvetleniil
fordul a befektetokhoz - nyilvanos értékpapir-kibocsatas ttjan.

A nyilvanosan kibocsatott értékpapirokat pedig logikus, hogy bevezetik a
tézsdére. Ugyanis a befektetok jo része elonyben részesiti a tézsdei értékpapirokat
a tézsdén nem jegyzettekkel szemben, mivel a tézsdén

1. barmikor nyomon kovethetd az arak alakulédsa, a forgalom nagyséaga,

2. a tajékoztatasi kotelezettségek garanciat nyudjtanak a tarsasagokkal kapcsolatos
informaciok hozzaférhetdségére.,

3. a tézsde altal biztositott likviditasnak koszonhetden az értékpapirok barmikor
megvehetdk, vagy eladhatok,

4. a folyamatos aralakuldsnak koOszonhetéen pedig értékiik konnyen
meghatarozhato.

Ennek koszonhetéen a tézsde egyes esetekben nagyobb Osszegii €s olcsdbb
tokebevonasra kinal lehetéséget, mint az egyéb finanszirozasi moddszerek. A
tdzsdei bevezetés nemcsak 1) értékpapirok kibocsatasakor ajanlhato. Ugyanis egy
mar bevezetett t0zsdei tarsasag — mitkodésének nagyobb atlathatésaga miatt — is
olcsobban ¢és szélesebb korben szerezhet forrasokat — akar a pénziigyi
kozvetitoktol is.

A részvények likviditasanak megteremtése

Egy nyilvanos tarsasag értékpapirjainak likviditasa azt jelenti, hogy azok barmikor
eladhatok vagy megvehetok, és folyamatosan rendelkezésre all egy piaci
mechanizmusok altal kialakult arfolyam. A likviditas novekedése azt jelenti, hogy
a befektetok az adott értékpapir-befektetéstél kevesebb hozamot varnak el — azaz
magasabb aron hajlandok megvasarolni, mint korabban. A t6zsdére vitelkor a
megndvekedett likviditdsbol eredd arfolyamemelkedés hasznat a kibocsatok
kapjak. A megnovekedett likviditds azaltal is noveli az arfolyamot, hogy a
befektetok szélesebb kore (kisbefektetdk, €s intézményi befektetok) szamadra teszi
elérhetévé a cégbe torténd befektetést. Nyilvanosan forgalmazott részvények
birtoklasaval ugyanis konnyebb a portfolio diverzifikalasa, illetve kisebb a
kockéazata, mivel az egyes befektetések sziikség esetén barmikor azonnal
értekesithetok. Ennek koszonhetden szivesebben vasaroljak meg a részvényeket,
mivel a nagyobb forgalombol és vasarlasi kedvbdl adoddéan a részvények
arfolyama kiegyensulyozottan mozoghat.

A likviditds ndvekedése nemcsak a potencialis befektetok, hanem a meglevd
tulajdonosok szamara is kedvezd, hiszen Ok is konnyebben és varhatéoan
dragabban tudjak tulajdoni részesedésiiket értékesiteni. A kockazati
tOketarsasagok szamara a tamogatott tarsasag tdzsdére vitele egyenesen kivanatos
is, mivel igy likvidalni tudjak befektetésiiket, hogy egy masik ujonnan induld
vallalkozast finanszirozzanak.
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47

Sajat likvid részvényeivel a vallalat mas tarsasdgokkal vald egyesiilését és ezek
felvasarlasat is finanszirozhatja.

Kiszamithatobb pénziigyi tervezés

A tdzsdei jelenlét altal biztositott rugalmassag nagy segitséget nyujt a vallalatnak
a hosszu tavl pénziigyi tervezésben. A véllalat tartds forrasigényét 0 részvények,
mig ideiglenes forrasok irdnti igényét kdtvények kibocsatasaval elégitheti ki.
Ugyanakkor a wvallalat ideiglenesen sajat maga 1is megvasarolhatja az
értékpapirjait. (A magyar szabdlyok szerint a vallalat sajat részvényét 1 évig
tarthatja.) A sajat részvénykészletek vételével ¢€s eladasdval a cég
pénzgazdalkodasa is rugalmasabba valik. Amennyiben a cég jelentds
pénzfelesleggel rendelkezik, a sajat részvények vasarlasdval csokkenthetd a
tarsasdg tOkéje, a befektetdk szempontjdbodl ez az osztalékhoz hasonlo
pénzbevételt jelent — az osztalékadd megfizetése nélkiil.

Maésrészrél, ha a cégnek likviditdsi problémdai vannak, a sajat részvények
eladasaval a probléma a cég eladosodasa nélkiil orvosolhato.

A tézsdei nyilvanossag €és a tdzsdei arfolyam altal biztositott objektiv értékitélet
bazisan bankhitelhez is konnyebben juthat a vallalat.

Reklamhatas

Maér maga a tézsdei bevezetési folyamat mar 6nmagaban is nagyon jé publicitast
biztosit a tarsasag szamara. A tajékoztatd elkészitése és kozzététele, a bevezetést
megel6z6 road show-k és sajtotajékoztatok, valamint az ,,0j tarsasag” iranyaban
tapasztalhato kiemelt befektetéi és elemzoOi figyelem, bar sokba keriil, joval
nagyobb reklamértéket képvisel, mint egy hasonlé méretli marketing kampany.

De a tézsdei kereskedelem alatt is a részvénykibocsatok tézsdei részvételiik soran
folyamatosan reflektorfényben vannak, a tarsasagok neve rendszeresen felttinik az
irott és elektronikus médidkban, a televizioban, és a gazdasagi élet egyéb
teriiletein is. Egy-egy jelentdsebb esemény a tarsasag életében — példaul 0j termék
vagy szolgaltatas piaci bevezetése, mindségi tanisitvany megszerzése, regionalis
vagy horizontalis terjeszkedés, stb. - bizton szdmithat minden média, de
els6sorban a sajto érdeklodésére. A tarsasagot érintd hirek igy nem csak a
befektetokhoz jutnak el, de azonnal friss informacioval latjak el a tarsasag vevoit
és partnereit is. Es mindez a cégnek sokkal kevesebbe keriil, mintha ugyanezt a
hatast reklamokkal, vagy egyéb marketing eszk6zokkel probalndk elérni.
Természetesen a céggel kapcsolatos negativ informacidk is ugyanilyen gyorsan
elterjednek és ezek azonnal jelentkeznek az arfolyamokban.

Transzparencia, bizalomerdsités

Ahhoz, hogy egy vallalat részvényét a t6zsdén forgalmazzdk, bizonyos, késébb
majd részletezendé kovetelményeknek kell megfelelni. Igy a tézsdére ,,bekeriilni”
mindenképpen rangot jelent.

Masrészt egy tarsasag megitélését nagymertekben befolyasolja, hogy mennyire
vallalja a nyilvanossagot. A nyilvanossag legjobban a tézsdén biztositott, s ez
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jelentdsen noveli a tarsasag piaci vonzerejét. A tézsdei tarsasagok szamos elényre
tesznek szert, nem csak a befekteték, de az flizleti partnerek megnovekedett
érdeklodése miatt is. Az a nyilvanossdg ugyanis, amit a tarsasag
informaciodszolgaltatasi kotelezettségei teljesitése soran teremt, felhivhatja
jovobeli beszallitok és vevok figyelmét a vallalatra.

A tdzsdei 1ét amellett, hogy a munkaerd motivaltsagat noveli, hasznos segitség a
vallalat belsé marketingjében, illetve a vallalati tudat megteremtésében is. Az a
tény, hogy a dolgozdk egy sokak altal ismert, €s folyamatosan a kdztudatban 1évo
vallalatnal dolgoznak, sét esetleg tulajdonosai is annak, fokozza teljesitménytiket
¢s elkotelezettségiiket. Ugyanakkor toborzo erét is jelent, hiszen a tarsasag
elényos helyzetbe jut a munkaerdpiacon is, igy lehetdsége van kvalifikaltabb
munkaerd Kivalasztasara.

A vallalat és a menedzsment teljesitményének objektiv értékelése

A vallalati teljesitmény mérésének legatfogobb mutatdja a tarsasag vagyoni
helyzetének alakuldsa. A vallalati vagyon piaci értéke azonban a vallalat
konyveibdl nehezen hatdrozhatdo meg.

A vdllalati fiiggetlenség biztositisa

Egy tarsasag vallalatiranyitast végzd tulajdonosa érthetd modon lehetdség szerint
ugy akar poétldlagos forrasokat szerezni a vallalata szamara, hogy ekdzben ne
veszitse el a tarsasag feletti irdnyitds jogat. Ha tovabbi adossdgot a vallalat
szamara mar nem vallalna a tulzott kockazat miatt, és maganak mar nincs tobb
befektethetd tokéje, akkor tarsbefektetoket kell keresnie. Amennyiben a cég
részvénye nem forog a tézsdén, nehéz dolga van, hiszen a legtobb ily mddon
tulajdonrészt szerzett befektetd iranyitasi vagy ellendrzési jogot kdvetel a tarsasag
felett. Ha azonban a t6zsdén keresztiil von be forrasokat, és gondot fordit arra,
hogy az allokacid révén szétaprozott tulajdoni struktara jojjon Iétre, kisebb
tulajdoni hanyada mellett tovabbra is élvezheti a tObbségi jogok eldnyeit.
SzélsOséges esetben az is eléfordulhat, hogy az eredeti tulajdonos néhany tiz
szdzalékos tulajdoni ardnnyal is mindsitett tobbségben lehet a kdzgytilésen, igy a
torvények és az alapszabaly rendelkezéseinek megtartasaval sem szo6lhat bele mas
a tarsasag lgyeibe. (A Gazdasagi tarsasdgokrdl szolo torvény rendelkezései
szerint a tarsasagot érintd legfontosabb iigyek meghozatalahoz a kozgytlés
legalabb haromnegyedes tobbsége sziikséges, az alapitd okirat azonban a
torvényben felsorolt tiigyeken kiviil is eldirhatja a szavazatok legalabb
haromnegyedes tobbségével torténé hatarozathozatalt. fgy egy tulajdonos akar
25%+1 szavazataval is vétojogot szerezhet.)

Figyelembe kell azonban venni, hogy minél kisebb az irdnyité tulajdonos
részesedése, illetve minél magasabb a kozkézhdnyad, a vallalat annal inkabb ki
van téve egy ellenséges felvasarlas veszélyének.

A vallalatfelvasarlasi és fuzios tevékenység elosegitése
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A tézsde harom szempontbol is segiti a vallalatfelvasarlasi és f0zios
tevékenységet, igy olyan vallalatszerkezet kialakuldsat, ami rugalmasan
alkalmazkodik a gazdasag 0 kihivasaihoz. Egyrészt lehetdséget biztosit arra,
hogyha barmilyen kedvezd befektetési lehetdség adodik, a cég 0 részvények
kibocsatasaval finanszirozhatja az akciot. Masrészt, mivel a vallalatoknak
konnyen meghatarozhat6 a piaci értéke — a nagy nyilvanossag és az folyamatos
tozsdei értékitélet miatt-, igy egy esetleges egyesiilés elott nem kell hosszan tartd
¢s koltséges atvilagitasi vizsgalat ala vetni a céget, kisebbek a fuziok és
felvasarlasok tranzakcids koltségei. Harmadrészt, ha a felvasarland6 vallalat is
tézsdei cég, a tdzsdén keresztiili részvényvasarlassal, vagy részvények cseréjével
maga a tranzakci6 is konnyen — €s esetleg a célvallalat tulajdonosainak ellenében
IS — véghezvihetd.

Egy t6zsdei cég esetében — kiegyensulyozott piaci koriilmények esetén — a vallalat
vagyonanak piaci értéke mindig konnyen kiszamithat6. Ez egyenld a részvény
arfolyam ¢és a kibocsatott részvények darabszamanak szorzatival, amit
kapitalizacidnak neveziink.

gy a tézsdei 1ét egy olyan objektiv értékelési és visszacsatolasi forrast jelent,
amely a tarsasagtol fliggetlen, és mindenki altal elfogadott. A hatékony tékepiac
biztositja azt is, hogy az arfolyam az 0Osszes rendelkezésre allo informaciot
tikrozze. Ez az értékelési lehetdéség nem csak a vezetdség teljesitményének
megitéléséhez, vagy a tulajdonosi érték meghatarozasahoz fontos, de igen jo
visszajelzési forras, ezért hasznos kovetkeztetéseket vonhatunk le a segitségével.
Mivel a teljesitménymérés a tdzsdén objektiv, a tézsdére bevezetett részvények jo
alapot biztositanak egy olyan munkavallaloi 6sztonzé rendszer kialakitasahoz,
amely kozvetleniil a vagyongyarapodashoz koti a vallalat vezetésének bérezését.
Mivel a vallalat minden fontos stratégiai dontése napvilagra keriil és a tézsdén
azonnal értékelik, a vallalatvezetok értékelése is atlathatova valik. A dolgozoi
részvényvasarldsi vagy menedzsment opcids programok biztositjak, hogy a
vallalat vezetése a tulajdonosok érdekében tevékenykedjék. Ez a megallapodas
csak akkor igaz, ha a tézsdére a vallalatrol valos informéciok keriilnek, ellenkezd
esetben lasd Porter cikkét [1. fejezet].

Fejlodési kényszer

A nyilvanos szereplés egyben kényszer is arra, hogy a véllalat jo hireket k6z6ljon
magarol, ezért a tézsdei 1€t folyamatos fejlddésre 6sztondz. Mivel a vallalatrol
sz0l6 informaciokat nemcsak a tulajdonosok, a potencialis befektetok, hanem a
vallalat versenytarsai is figyelemmel kisérik, a vallalatnak egy Iépéssel eldébbre
kell jarnia, hogy esetleges gyengeségeit masok ne tudjak kihasznalni.

A tdzsdei bevezetésnek természetesen nemcsak eldnyei vannak, hanem egyrészt
szigoru feltételekhez kotott, masrészt folyamatos kotelezettségek teljesitését
koveteli meg. Ezek a kovetkezOk:

A tulajdonosi jogok megosztiasa
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A tulajdonosoknak le kell mondaniuk bizonyos exkluziv jogokrdl, nyilvanos
tarsasagként bizonyos dontésekhez sziikkség van a tobbi résztulajdonos
beleegyezésére is. A tézsdei bevezetés esetében moddositaniuk kell a tarsasag
alapszabalyat, amely mindsitett (75%-os) tobbséghez koti a tézsdei kivezetést. A
szakmai tulajdonosok, vallalatvezetok részesedésének eladasat illetve vasarlasat
nyilvdnossadgra kell hozni. A tarsasag vezetdinek tartozkodniuk kell olyan
dontések meghozatalatdl, melyek sértik a kisebb részesedéssel rendelkezdk
érdekeit.

Koltségek

A nyilvanossa valas kezdeti koltségei magasak lehetnek, féleg ha nyilvanos
Kibocsatas is kapcsolodik hozza. A tanacsadoi dijak, az underwriting koltsége, az
tigyvédi ¢és szamviteli koltségek a bevezetéskor lehetnek magasak, a
forgalombantartds soran pedig mindenképpen szamolni kell a t4jékoztatasi
kotelezettség és a befektetdi kapcsolattartasi feladatok kiadasaival.

Nyilvanossag

Nem csak a tulajdonosokkal, de még a versenytarsakkal és ellenfelekkel is meg
kell osztani bizonyos stratégiai informacidkat. Ez ugyan noveli a részvényesek
lojalitasat és a vallalati good will-t, de veszélyekkel is jarhat. A legtobb esetben
azonban a tézsdei 1ét kovetkeztében nyilvanossagra keriild informaciok zome a
versenytarsak szdmdra egyébként is hozzaférhetd, igy a tézsdei jelentések és az
abbol készilt elemzések csupan az ismert informacidk szerkesztett valtozatat
jelentik.

V Tozsdetortenet

A tézsdék kialakulasdhoz a kereskedelem elterjedése vezetett. Az észak-italiai
kereskedévarosokban a XII-XIV. szazadban mar 1éteztek jo1 szabalyozott piacok, amelyek az
arutézsdék elddeinek tekinthetok. Azokban az eurdpai nagyvarosokban, amelyekben jelentds
kereskedelmet bonyolitottak le fokozatosan alakultak ki az egyre szervezettebben miik6do
piacok.

Az arutézsdék megsziiletése utdn mar csak karnyujtdsnyira vagyunk az értéktézsdéktol
Természetesen eloszor az értéktdzsdék keresett arucikkeinek, az értékpapiroknak kellett
létrejonniiik. Elséként a részvények jottek létre a Kelet-Indiai Tarsasdg megalapitdsakor (1595),
melyeket az utcdn kezdtek arusitani, késébb az Amszterdamban miik6dd arutdzsde folytatta a
forgalmazast. Nemsokara a kotvények is megjelentek (1672-ben Amszterdamban és
Londonban), melyeket a kirdlyok és az arisztokracia hitelképes tagjai bocsatottak ki az udvari
kiadasok vagy hoditdo hadjaratok pénzigényének fedezésére. Manapsag az allamkotvények
hasonlitanak leginkabb ezekre az adossaglevelekre. Az amszterdami tézsdét kovetve Parizsban,
Londonban is t6zsdekézpontok alakultak Ki.

A pesti értéktdzsde 1864-ben kezdte meg miikodését. Az orszag gazdasdga gyorsan fejlédott a
dualizmus idészakaban, a megndvekedett arumennyiség életre hivta a koncentralt piac eme
intézményét. Az aruk és az értékpapirok kereskedelme egyazon intézményen beliil folyt, ma két
kiilon intézményként miikodik a Budapesti Ertéktézsde (BET) és a Budapesti Arutézsde (BAT).
A virdgzd gazdasag a tézsde fejlodését is magaval vonta, ami a szdzadfordulon élte fénykorat,
Eurodpa 4. legjelentdsebb tézsdéjéveé valt.
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1945-ben ideiglenesen bezart a budapesti tézsde, majd 1948-ban véglegesen megsziintették. A
szocialista rendszerben a vallalatok egyetlen tulajdonos, az allam kezében voltak, tovabba a
tozsde a tOkés gazdasag jelképe volt, igy ideologiai okokbol sem volt kivanatos a jelenléte.

A rendszervaltas soran visszatértek a piacok egészséges mitkodésének feltételei. 1988 januarjatol
ismét beszélhetiink szervezett értékpapir kereskedelemrdl, melyet akkor az Ertékpapir
Kereskedelmi Titkarsag hivott Iétre. Az értéktdzsde Gjraélesztése felé vezetd uton a kovetkezd
lépést az Ertékpapir torvény megalkotasa jelentette, amely 1990-ben késziilt el. A Budapesti
Ertéktdzsde alapitd kozgyiilése 1990. junius 19-én zajlott le 42 bank és brokercég részvételével
¢s junius 21-én ismét megnyitotta kapuit varva a t6zsdézni vagyokat, akik egyre nagyobb
szamban jelentek meg és egyre nagyobb volumenii iizletek kottettek. A kiilfoldi befektetok
fokozatosan ismerték fel a kozép-kelet eurdpai orszagok tézsdéiben rejlé lehetdségeket.
Kiilfoldrél foként azok a befektetési alapok valasztottak ezeket a fejlodé orszagok t6zsdéi kozé
sorolt piacokat, akik vallaltak a magasabb kockazatot. Jelenlétilk meghatarozova valt a parketten,
az arfolyamok alakulasa nagy mértékben fiigg az értékitéletiiktdl. Az orszag gazdasaganak
javulasa lattan egyre tobb pénz érkezett kiilfoldrol, de belfoldon is egyre népszeriibbé valt a
tézsdei befektetés.

1. Tablazat: A BET-re bevezetett papirok szama és névértéke kategérianként

A tozsdei értékpapirok szamanak és névértékének 2005. évi valtozasa
2004. december 31. 2005. december 31.
db néveértek I(:T)rd db néveérték I(:'grd
Bevezetett értékpapirok szama 160 91954 184 9 865,7
Részvény 47 541,7 45 532,0
Allamkotvény 24 6 306,8 20 6 836,2
Vallalati és nemzetk6zi intézményi k6tvény 13 2223 17 277,2
Jelzaloglevél 47 566,0 60 634,7
Kincstarjegy 10 1390,5 10 1379,5
Befektetési jegy 18 284 31 66,4
Karpotlasi jegy* 1 139,7 1 139,7

Forras: BET éves jelentés
A részvények piacan jelentds mozgas nem figyelheté meg.

A hitelpapir piacon folytatodott az el6zé évek kedvezd tendenciaja. A bevezetéseket illetéen a
kotvények, de foleg a jelzaloglevelek piacan figyelhetd meg dinamikus ndvekedés. Kiilon
figyelmet érdemela befektetési jegy sorozatok novekedése. A hitelpapir piacon az évkdzben
lejart futamidejii papirokat vezették ki. Az Allamadéssig Kezeld Kozpont Rt (AKK)
hagyomanyosan a BET legnagyobb kibocsatojanak szamit. Az allampapirok bevezetési, illetve
lejaratuk miatti kivezetésének tendencidja az el6z6 évekhez hasonldan alakult.

Az értékpapirok szamanak és forgalmanak tendenciait mutatja az alabbi 4bra:
1. Abra: A BET azonnali piacin kotott értékpapiriigyletek szama és forgalma
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A BET-en kotott azonnali értékpapiriigyletek szamanak és forgalmanak alakuldsa 2001-2006
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Forras: KELER adat

A forgalom 2001-t61 kezd6édéen folyamatos novekedést mutat. Az Eurdpai Unios csatlakozas
pozitiv hatdsa jelentésen megmutatkozott a tdézsde teljesitményében, 2005-ben, 2006-ban
kiemelkedd volt a forgalom novekedése.

A Budapesti Arutézsdét 1989 végén alapitottak. A brokerek eleinte csak gabonaféleségekkel
kereskedhettek. A kereskedés megindulasa utan néhany évig viszonylag szerény ndvekedés
jellemezte a gabonapiacot. A novekedés iiteme azonban jelentésen felgyorsult, az 1996. évi
forgalom 0tszorose az 1995. évinek. A husszekcido 1991-ben sziiletett meg, bevezették az Europ
mindsitési rendszert, a kereskedést végzd tozsdetagok szdma is boviilt, ennek ellenére ez a
szekcio bonyolitja le a legkisebb forgalmat. A legnagyobb forgalmat, a teljes Arutézsde
forgalmanak kilenc tizedét bonyolité pénziigyi szekcido 1993. marcius 16-a 6ta miikddik. A
devizapiac megnyitasaval a kiilkereskedd cégek szamara lehetdévé valt, hogy fedezeti ligyletek
kotésével csokkentsék arfolyamkockdzatukat. A forgalom megugrasa 1995-ben kovetkezett be,
amikor a kamatkiilonbozeten alapuld tlizletek népszeriisége rohamos novekedésnek indult. A
piaci szereplok kozott a vallalatok, kereskedelmi bankok és spekulansok egyarant megtalalhatok.
A két tézsde egylittmitkodésébdl 1993 oktdberében sziiletett meg a Kézponti Elszamolohdz és
Ertéktar (KELER) Rt., ami a tdzsdei iigyletek teljesitését, az elszamolast teszi lehet3vé.

A nemzetkozileg ismert legjelentésebb piacok:

A Magyarorszaghoz hasonld kis orszagok tdzsdéire jelentds hatast gyakorol a meghatarozo
gazdasagi befolyassal biré orszagok (USA, Anglia, Japan) tézsdéinek hangulatvaltozésa. Ezért
hasznos, ha megismerjiikk ezen t6zsdék szerkezetét és sajatossagait. A torténelmi fejlodés soran
az értéktdzsdék szerepe erdsodott meg, ezért elsésorban értéktézsdéket taldlunk a legismertebb
nemzetkozi piacok kozott. Kivételt képez a Chicagdi Arutdzsde, ahol ma is rendkiviil nagy
volumenben kottetnek iizletek és nagyon jelentds armeghatdrozo szerepe van. A nemzetkozi
értékpapir-piacokon nagyszamu értékpapir forog, melyek arfolyamat egyenként nyomon kovetni
nehéz lenne, ezért az értékpapirok arfolyamaibdl szdmitott indexekkel fejezik ki az altalanosan
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érvényes tendenciat. Az orszagokat ¢€s a hozzajuk tartozd részvényindexeket az aldbbi abra
ismerteti.

2. Abra: Jelentésebb tézsdeindexek

Orszag Indexek Részvények Rovid
szama név
USA
Dow Jones Industrial Average (30) DJIA
Dow Jones Transportation Average (20) DJTA
Dow Jones Public Utility Average (15) DJUA
Standard & Poor’s Composite 500 (500) S&P500
National Association of Securities
Dealers Automatic Quotations (3000) NASDAQ
Egyesiilt
Kiralysag
FTSE (100) (100)
Japadn
NIKKEI (225) (225)
Németorszag
DAX (30)

A vilagon a legnagyobb forgalmat lebonyolit6 értéktézsde a New York Stock Exchange, réviden
NYSE. Kézel 3000 részvényt jegyeznek itt és az Egyesiilt Allamok tézsdei forgalmanak 85
szazaléka itt bonyolddik le. A NYSE orszagos szintii intézmény, de mellette regionalis t0zsdék is
mitkodnek. A NYSE-en nagy multa, tékeerds és stabil vallalkozasok részvényeivel kereskednek,
a kisebb ¢és nemrég alakult vallalatok részvényei az American Stock Exchange (AMEX)
kereskedési rendszerében forognak, ami szintén orszagos szintii tézsde.

A tdzsdei kereskedés mellett folyik az OTC (Over The Counter) piac tevékenysége. Magyarul
t6zsdén kiviili kereskedésrél beszéliink. Ebben a formaban szinte barmilyen értékpapir adhato-
vehetd, a kereskedelem lebonyolitasat a tOkepiac sajatos szerepldi, a brokerek végzik. A
brokerek vételi és eladasi arfolyamot is jegyeznek (hasonléan a kereskedelmi bankok valuta
arfolyamaihoz). Amennyiben jelentkezik egy elad6, a broker megkeresi azt a brokert aki a
legjobb vételi ajanlatot tette kozzé. Amennyiben a vételi arfolyam megegyezik az elado
elképzelésével vagy feliilmualja azt 1étrejon az lizlet. Az egymasra talalast megkonnyitendd jott
létre az Ertékpapirkereskeddk Orszagos Szovetségének Automatizalt Arjegyzési Rendszere
(NASDAQ). A rendszer sokkal egyszeriibb, mint az elnevezése sejteti. Egy szamitogépes halozat
segitségével a brokerek azonnal kozzétehetik sajat vételi és eladasi ajanlataikat, valamint
informaciot kaphatnak a tobbiek ajanlatairol. Ezaltal gyorsabba és egyszeriibbé valik a piac
attekintése és a megfeleld ajanlat felkutatasa.

Az USA-ban az értékpapir kereskedelem nagy multra tekint vissza, a legismertebb t6zsde index a
Dow Jones Industrial Average (DJIA) is onnan szarmazik. 1896 oOta szdmitjak ezt az indexet,
1928-ig a 20 legnagyobb vallalat részvényeinek arfolyamabol, azota 30 kiemelkedden stabil
vallalat részvényeinek arfolyamat alapul véve. A 30 részvénybdl alld6 minta nem mondhato
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soknak egy ekkora piac esetében, ezért igyekeznek mindig a piaci sajatossagokat leginkabb
tiikroz6 vallalatok részvényeit szerepeltetni a DJIA-ban. Azért, hogy a befektetd teljes képet
kapjon a Dow Jones Transportation Average (DJTA)-t is kiszamitjak a legjelentdsebb
légitarsasagok, vasuti és orszaguti szallitmanyozok koziil kivalasztva 20 reprezentansnak
tekinthetd vallalatot. A Dow Jones Public Utility Average (DJUA) pedig 15 elektromos aram és
gazszolgaltatd részvényeit tartalmazza.

A Standard & Poor’s altal szamitott index 500 részvény arfolyamat veszi alapul, tehat a beldle
nyerhet6 informacié gyakran megbizhatobb képet fest a piac allapotarol, mint a DJIA.

Nem szabad az amerikai tézsdén kiviili piac legismertebb indexét kihagynunk, hiszen a
NASDAQ index 3000 részvény aralakulasat tiikrozi.

Az europai pénziigyi piacok kézpontja London, ahol nemzetkozi értékpapir-kereskedelem folyik.
Ennek szintere a SEAQ International (Stock Exchange Automated Quotation), ahol automatizalt
kereskedési rendszer segiti a nemzetkdzi részvényforgalom bonyolitdsat. A SEAQ részeként
miikodik a London Stock Exchange, melynek indexe az FTSE (ejtsd futci) az Egyestilt Kirdlysag
100 legfontosabb vallalatanak részvényeibdl keriil szamitasra.

Europa masodik legjelentésebb t6zsdéje a német, amely Frankfurtban talalhatd, mintegy 2000
részvény ¢€s tobb, mint 350 kotvény adhaté vehetd itt. A Frankfurti tézsde elektronikus
kereskedési rendszere a Xetra nevet kapta és 1998-ban keriilt kiépitésre. A legfontosabb német
vallalatok részvényeinek indexe a DAX.

Az 1999. januéar 1-én bevezetésre keriilt koz6s valuta és az euro orszagok altal 1étrehozand6
TARGET névre keresztelt kliring-rendszer veszélyeztette a londoni tdzsde évszazados

crer

Unidhoz. A vilaggazdasagi tendencidva valt globalizacié a tézsdéket sem hagyja érintetleniil.

Az utolso, de korantsem elhanyagolhato értéktdzsde a tdvolkeleten talalhato és a japan gazdasag
allapotat tiikr6zi. Ez a Tokyo Stock Exchange, melynek hangulatat a Nikkei indexek mérik,
ugyanis ezen a t6zsdén is tobb indexet szamitanak ki.

A Budapesti Ertéktézsde altal szamitott indexek fobb jellemzdit a kovetkezd tablazat mutatja:

Tablazat: A BET altal szamitott indexek jellemzdi
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A Budapesti Ertéktézsde indexei

Index BUX CESI CETOP 20 RAX DWIX
,Bu’da’pestl i .. |K6zép-Eurdpai B',A‘MO,S Z Daiwa-MKB
: . Ertéktézsde | Koézép-Eurdpai . Részvény . -
Teljes név ] , . . Blue Chip . Kincstarjegy
Részvény- | Részvényindex Befektetési Alap .
. Index i s Hozamindex
indexe Portfélié Index
Varso, Praga,
. Ljubljana, - e 0! t67sdék | Hazai részvény- ,
. Hazai Pozsony, . Kockazatmentes
Mit mutat Y legjobb alapok o
részvenypiac Budapest . o . hozam mutatdja
R részvenyeit benchmarkja
tézsdéinek
részvénypiacat
Kapitalizacié| Dollaralapa, | Curodiapd, o .
. . . o kapitalizacié Kapitalizacio Hozamindex az
sulyozasu, kapitalizacio . . . , . . C
A ; . . sulyozasu, sulyozasu, aukciokon
, osztalék- sulyozasu, ; g ax
Tipusa L PR osztalék- osztalékfizetést elfogadott
fizetést osztalékfizetést L ) < -
. : fizetést figyelembe vevé | ajanlatokkal
figyelembe | figyelembe nem . . .
o e figyelembe index sulyozva
vevd index vev6 index <
Hivatalos vevo ndex
Felpitése | M 25 |y onitalizacis 60%| M&XImum 20 | 13 reszvény | Utolso 3 honap -
részveny A részveny csOkkend sullyal | sulyok - 8, 3, 1
Felllvizsgalat] Félévente Félévente Félévente Félévente Szilkség szerint
Bazis érték 1991. januar | 1995. junius 30. -|2001. januar 1.| 1998. januar 7. -
1-1000 1000 - 1000 1000

A hazai részvénypiac atlagos arfolyamvaltozast kifejezé index a BUX. A BUX kettds szerepet
tolt be. Egyrészt altalanos értékméroként méri a magyar részvények arat, igy kifejezi a
befektetok varakozasait a magyar gazdasag jovobeli teljesitményére vonatkozoan. Masrészt
hataridés termék is, igy a befektetok szamara lehetéséget kinal arra, hogy a makrogazdasag
teljesitményével kapcsolatos altalanos kockdzatok ellen biztositsak magukat. Az indexbdl
hasonloan a tobbi nemzetkozi indexhez, automatikusan kikeriilnek a csdd- és felszamolasi eljaras
alatt 1évo vallalatok részvényei.

A CESI Index a kozép-eurdpai vallalatok részvényindexe, amelynek alakulasa a tagabb
régionkkal kapcsolatos befektetéi varakozast tiikkrozi. 5 kozép-kelet-eurdpai orszag t6zsdéjének
értékpapirjait tartalmazza.

Mivel a kiilfoldi befektetdk altaldban csak a régid legnagyobb kapitalizaciéju és forgalmu
részvényeit vasaroljak, a BET egy CETOP 20 indexet is szamol, ami a régio 20 legjelentdsebb
részvényét tartalmazza, azzal a megkotéssel, hogy egy tézsdérdl nem keriilhet be 7-nél tobb
részvény.

A RAX a zommel részvényekbe fektetd befektetési alapok szdmara kinal 6sszehasonlitési alapot,
amely gy keriilt kialakitasra, hogy figyelembe vegye a részvényalapok dsszeallitasanak torvényi
korlatait.

A DWIX a rovid lejaratt allampapirok hozamait méri, igy a kockdzatmentes hozam a tézsdén is
nyomon kovethetd és hataridds tigylet is kotheté ra. A DWIX az aukcion vasarolhato diszkont

kincstarjegyek sulyozott atlagos hozamat mutatja. V

A tozsde gazdalkoddsa

A vilag orszagaiban sok kiilonféle koncentralt értékpapirpiac létezik. Ezek fajtait
Mutatja az alabbi 4bra:
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Abra: A tézsdék csoportositisa

A tbzsde fajtai

Arutdzsde Ertéktdzsde

Altalanos Specialis Altalanos Specialis
arutdzsde arutdzsde értéktbzsde értéktbzsde

Meghatarozott Egyetlen Deviza- Ertékpapir-
arucsoport termék tézsde tézsde

gabonatbzsde

— szinesfémtdzsde

—  szesztdzsde

— nemesfémtdzsde

A legfontosabb szempont, hogy mivel kereskednek a t6zsdén. Az arut6zsdén
tomegigényeket kielégité fizikai javak kereskedelme folyik. Igy mezégazdasagi
tomegtermékek (gabona, hus), fémek (acél, aluminium, réz, stb.), kdolaj, és
nemesfémek kereskedelme zajlik rajtuk. A tézsdei kereskedelem jellegzetessége,
hogy a kereskedett aru mindségileg pontosan specifikalt, masrészt az iigylet
elszamoldsa nem azonnal, hanem a jovében torténik — ezek a piacok hatdridds
(termin) piacok.

Hataridds iigyletek esetében az iigylet megkotése €s az tligylet elszamolasa idében
elvalik egymastol. A hataridds tligyletek esetében a vevd és az elado eldre
megallapodik a termék aradban (kotési ar), a volumenben, a teljesités idopontjaban
¢s a szallitasi feltételekben.

Az értéktdzsdén pénz vagy pénzre szolo kovetelések (értékpapirok) cserélnek
gazdat.

Mind az aru, mind az értéktdzsde lehet specializalt és altalanos.

Altalanos t6zsdén tobbfajta tézsdei termék értékesitése is folyik, melyek
kereskedelmét szekciokba szervezik.

A Budapesti Arutézsdén gabona, hus és hataridds szekcié mikodik. A Budapesti
Ertéktdzsdén allampapir, részvény (ahol a vallalati papirok kereskedelme folyik) és
hataridds szekcio mitkodik.

Specializalt t6zsdén csak egy meghatarozott fajtaju ara kereskedelme zajlik.

A tézsdéket nemcsak termékeik szerint, hanem egyéb szempontok szerint is lehet
jellemezni. Jogallas szerint megkiilonboztetiink kontinentalis és angolszasz tipust
tozsdéket.

Kontinentalis tipust tozsdét az dllam hozza létre, szabalyait torvények hatarozzak
meg, ¢s kozjogi alapon miikodik, gyakran monopoliumként. Az angolszasz tipust
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tdzsde ezzel szemben magéanjogi intézmény, a kereskedelem rendjét és az
elszamolast a tézsde belsé szabalyai hatarozzak meg, tulajdonosai természetes €s
az allamtol fiiggetlen jogi személyek €s jogszabalyok nem tiltjdk mas tézsdék
1étrejottét.

A magyarorszagi két tézsde, a Budapesti Arutézsde és a Budapesti Ertéktézsde
angolszasz tipusu intézmény.

A tozsde szervezeti rendszerét és mikodését azonban finanszirozni 1s kell, ezért a
tézsde a szolgaltatasait igénybe vevd értékpapir-kereskeddktél és értékpapir-
kibocsatoktol kiillonbozd dijakat szed. Ezeket a dijakat az aldbbi tablazat foglalja
0ssze.

Tablazat: A tozsde bevételei

Bevétel tipusa Egyszeri Folyamatos
T(’jzsdetagokt()| Egyszeri belépési dij, | Szekcié minimalis dij,
szekcio belépesi dij forgalmi dij
Kibocsatoktol Bevezetési dij Forgalomban-tartasi
dij
Befektetoktol, T6zsdei szolgaltatasok dijai

t6zsdetagoktol
Egyéb bevételek (alapitvanyi thamogatasok)

Ha valaki t6zsdetagga valik egyszeri belépési dijat kell fizetnie, és ezen feliil, és
attol fliggéen, hogy hany szekcioban akar miikédni, még szekcid belépési dij
fizetésére is kotelezett. Ezen feliil minden évben a bonyolitott forgalom aranyaban
forgalmi dijat térit a tézsdének ¢és a részvétel lehetdésége miatt szekcid minimalis
dijat.

A kibocsatok a bevezetett értékpapirok utan fizetnek bevezetési dijat és utana a
jegyzés alatt, minden évben fogalomban-tartasi dijat. Ezek a dijak degresszivek,
azaz, minél nagyobb a bevezetett érté¢kpapirok értéke, %-osan annal kevesebbet
kell fizetni.

Ezen felil a tdzsde infrastrukturdjanak haszndlatdért és kiilonb6zo tézsdei
szolgaltatasokért (adatszolgaltatas, fénymasolas, stb.) szintén fizetni kell.

A dijak mindenkori mértékét gy allapitjdk meg, hogy biztositsak a tdzsde
zavartalan mitkodését, de ne dragitsak meg tilzottan a kereskedést és 0sztonozzek
Uj papirok bevezetését. Ezért torolte el a tézsde a nem fix kamatozasu papirok
(részvények) kibocsatoival szemben a bevezetési dijat 2001 januarjaban.

V A Budapesti Ertékpapirtézsde szervezeti felépitése
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A tézsde mikodOképességének biztositéka a zokkendmentes kereskedés feltételeinek
megteremtése. A tézsde egy olyan rendszer, amely természeténél fogva nem a kiilvilagtol
izolaltan mikodik. Fel kell késziilnie a kiviilrél érkez6 informaciok és hatasok feldolgozasara.
Masrészt onmaga is valtozik és fejlodik, tehat a beliilr6] jovo hatasokat is kezelnie kell. A tézsde
szervezetének kialakitasakor igyekeztek egy olyan rendszert kialakitani, amely hosszi tavon
zokkendmentesen mitkodhet és képes reagalni a befektetok igényeire.
Tokepiaci szempontbol az értékpapirpiac bir igazan jelentOséggel. Magyarorszagon az
értékpapir-forgalmazast a Budapesti Ertéktézsde (tovabbiakban: BET) végzi. Szervezetének
alapvetd szabalyait az Tokepiacokrol szold (2001 évi CXX tv.) hatdrozza meg. Ezek valdban
csak a tevékenység fo vonalait jelolik ki, a részletrendelkezések meghozatalat a tézsde tagjaira
hagyja. De kik lehetnek a tézsde tagjai? Azok a bankok és brokercégek, akik eleget tesznek a
tagga valas feltételeinek €s hajlandok a tagsag elnyeréséért fizetni. Amennyiben egy tag alapitd
tag volt, a tézsde alapitasakor fizetett be egy bizonyos Osszeget az alaptOkébe. Aki késObb
szeretne taggd valni meg kell vasarolnia a tagsagi jogokat. A tagok éves tagsagi dijat is fizetnek,
melyet a lebonyolitott forgalom aranyaban allapitanak meg.
A tagok tehat jelentds befolyassal vannak a tézsde szervezetére. Nem lenne célszerti tolik
fiiggetleniil iranyitani ezt az intézményt, hiszen 0k kotik az tizleteket, 6k vannak kapcsolatban a
befektetokkel, igy biztositott a hatékony kereskedési rendszer fenntartasa.
A Kozgyiilés
A BET legfébb szerve a tagjainak Osszességébol alld kozgyiilés - hasonléan a gazdasagi
tarsasagok koziil a részvénytarsasagok kozgyiiléséhez. A tézsdetagok szavazati jogainak mértéke
- szakitva a korabbi egy tag egy szavazat elvvel - a tézsdei szekcioban elért forgalmukkal
aranyos.
A kozgyllés akkor tekinthetd hatarozatképesnek, ha azon a szavazatok tobb mint kétharmadat
képviseld tag jelen van. A Kozgyulést legalabb évente egy alkalommal 6ssze kell hivni, a
kozgyilési meghivoban értesiteni kell a tézsdetagot a szavazati joganak alakulasarol.
A Kozgyiilés feladata a Tokepiacokrol szolo torvény keretjellegi rendelkezésein talmutatd
szabalyok megalkotdsa, melyek az Alapszabalyban keriilnek rogzitésre. Az alapszabaly
modositasara a Kézgyiilésen jelenlevo tézsdetagok 3/4-es szo6tdobbsége esetén van lehetdség.
A kozgytilés tovabbi feladatai az alabbiak:

- a Tozsde valasztott tisztségviseldinek megvalasztasa és visszahivasa,

a t0zsdei valasztott birak megvalasztasa

- a Tézsde koltségvetésének megallapitdsa

- a Tézsde megszlinésének elhatarozésa

- a Tézsdetagok egyszeri belépési dijanak és az éves tagsagi dijnak a

megallapitasa

- dontés szekcid 1étrehozasarol és megsziintetésérol.
A Kozgylilés hatarozatait altalaban egyszerli szotobbséggel hozza. Kivételt képez a tdzsde
alapszabalya, amelyet a szavazatok haromnegyedével lehet megvaltoztatni.
Azt, hogy melyik tézsdetagnak mekkora lesz a szavazatainak szdma, a kdvetkez6 modszerrel
hatarozzak meg:
Attol fuggetleniil, hogy a dij mely szekcioban lebonyolitott forgalom alapjan Kkeriilt
kiszamlazasra, a tézsdetagok szdmara szekcionként kiszamlazott dijak kozil ki kell vélasztani a
legmagasabb értéket. Az igy megallapitott értékhez, mint bazishoz kell viszonyitani az egyes
tdzsdetagok szamara szekcionként kiszamlazott dijakat, és szdzalékos formaban ki kell fejezni a
béazishoz, mint 100%-hoz viszonyitott aranyukat. A szazalékos formaban megéllapitott értékeket
el kell osztani tizzel, és az igy megallapitott értéket, amennyiben tort szam, fel kell kerekiteni a
kovetkez6 egész szamra. Az igy megallapitott értékek megegyeznek a tézsdetagok szekcionkénti
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Szavazatainak szamaval. A tdzsdetagot a kozgyllésen a szekcionkénti szavazatai szdmanak
Osszegével egyenld mértékii szavazat illeti meg.

A szekciok és a szekciogyiilés

A vilag tézsdéin igy a BET-en is kialakultak azok a nagyobb szervezeti egységek, amelyek egy -
egy olyan arucsoport kereskedelmét bonyolitjak le, mely aruk kereskedelme azonos feltételek
mellett folytathato. Ezeket a szervezeti egységeket szekcidknak nevezziik.

A tékepiacokrol sz6lo torvény lehetové teszi a tézsdének, hogy a kozgylilés a szekcidk
létrehozasarol dontson. A felhatalmazas alapjan a BET-en jelenleg harom szekcio miikodik.

A részvény szekcioban részvényekkel, befektetési jegyekkel, karpotlasi jeggyel, illetve ezen
értékpapirokra kibocsatott letéti igazolasokkal kereskedhetnek a jelenbeli és jovdbeli
tézsdetagok.

A szdrmazékos szekcioban t6zsdei termékekre lehet szabvéanyositott hataridés adasvételi €s
opcioés tigyleteket kotni. Kereskedésre jogosultak a BET tagok, erre felhatalmazott bankok,
arutdzsdetagok ¢€s az egyéni kereskedok.

A hitelpapir szekcioban az é4llam és MNB altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokra vonatkozoan folyhat az tizletkotés a tézsdetagok és a felhatalmazassal rendelkezo
bankok kozott. Ezen feliil itt torténik a vallalatok (vallalati kotvények) és a jelzalogbankok
(jelzalog-levél) altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kereskedelme is.

A kiilonb6z6 szekciokban eltér a kereskedésre jogosultak kore, a részvény szekcidoban talalhato a
legkevesebb kereskedd.

A szekcid tagjai egyiittesen alkotjadk a szekciogyiilést, amely a szekciot érintd kereskedési,
elszamolasi, termékfejlesztési kérdésekben javaslatokat fogalmazhat meg. A szekcidgyiilésen
minden tagot egy szavazat illet meg. A forum hatarozatképességéhez sziikséges, hogy a
szekciotagok legalabb fele képviselettel rendelkezzen.

A Toézsdetanics és a Tozsdetitkarsag feladatai
A tézsde miikodtetését a ToOzsdetanacs ¢és a ToOzsdetitkarsag végzi. A Toézsdetandcs a

Kozgytilésnek aldrendelten miikodd testiilet, amelynek fo feladata a BET stratégiajanak
kialakitasa, a tozsdei szabalyzatok elfogadasa és modositasa, a tozsdetag felvétele €s kizarasa, az
ligyvezetd igazgaté Kkinevezése, felmentése, a kiilonb6zé tézsdei szabalyzatok, azok
modositasanak jovahagyasa, a kozgylilés Osszehivasa, a kdzgylilési napirendi pontok el6zetes
Osszeallitasa.

A BET munkaszervezete a Tozsdetitkarsiag, amelynek feladatai kozé tartozik a tézsdei
kereskedelem szervezése, belsé feliigyelete, a tézsdei kereskedelem adatainak regisztralasa,
statisztikai feldolgozdsa, a tdzsdetagok illetve a tdzsdei iizletk6tdk, segédiizletkotok
nyilvantartasa, a t6zsdén kiviili iigyletekrél a BET szamara nyujtott informaciok osszegyiijtése,
regisztraldsa, a Kozgylilés és a Tdzsdetandcs dontéseinek végrehajtisa, a tézsdei informaciok
nyilvanossagra hozatala, valamint a t6zsde gazdalkodasi tevékenységének végzése. A

Toézsdetitkarsag vezetését a Tozsdetandcs altal kinevezett ligyvezetd igazgatd latja el.
A Valasztottbirosag feladatai
Az aru- és értékpapirpiacon budapesti székhelyll tézsdei Valasztottbirosag mitkodik, amely az
eljarasara vonatkozo szabalyokat maga allapitja meg.
A tézsdei Valasztottbirosag ket kamaraban miikodik, az ertéktzsdei kamarajanak tagjait a BET
kozgylilése, az arutézsdei kamara tagjait pedig a Budapesti Arutézsde kozgytlilése valasztja meg.
A valasztottbirak testiilete évenként legalabb egyszer, a két kamara legalabb félévente iilést tart.
A tézsdei Valasztottbirosag eljarasa kothetd ki:

a., a tékepiacokrdl szol6 torvény hatalya ala tartozo értékpapir forgalomba

hozatalaval
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b., tézsdei ligylettel
c., a befektetési szolgaltato és ligyfele kozott befektetési eszkdzre
vonatkoz6 megbizas elfogaddsanak megtagadasaval.

A Valasztottbirosag szerepét az alabbi példa segitségével lehet megvilagitani:
A tozsdei automatikus kereskedés soran egy iizlet irredlis darfolyamon jott létre. A részvények
automatikus kereskedése soran az iizletkotok (brokerek) munkaallomasaik segitségével
szamitogépen rogzitik ajanlataikat, amelyek egy kozponti gépben futnak ossze, amelyik
automatikusan 0Sszeparositja az ajanlatokat. Az egyik iizletk6to a piaci arfolyam kb. 200 -
szorosdn rogzitett egy vételi ajanlatot. Az automatikus pdrositas eredményeként az iizlet
megkottetett, vagyis egy mdasik iizletkots eladott neki ezen a rendkiviil magas drfolyamon.
A veve nem véletleniil adott meg ilyen magas arfolyamot. Az automatikus kereskedés
sajatossagait kihasznalva akart extra profitra szert tenni, de a sajat kelepcéjébe esett. Persze
ehhez sziikség volt az elado szemfiilességére is.
A vevo a polgari torvénykonyvre hivatkozva vitatta az tigyletet, mondvan a szolgaltatas és
ellenszolgaltatas nem dallt aranyban egymassal. A Valasztottbirosdag a vevd keresetét elutasitotta.
A birosag megdllapitotta, hogy az irreadlis limitaru ajanlat a felperes szakképzett iizletkétoje
akaratdinak megfeleléen keriilt be az ajanlati konyvbe. Az iizletkétd azon magatartasat, hogy a
nem célzott addasvétel létrejottet semmilyen dltala ismert modon nem probalta meg
megakaddlyozni, a birosag ugy értékelte, hogy az iizletkoto akarataval egyezoen meghatarozott
aron tett vételi ajanlata alapjan létrejott tigylet fennmaradasa a forgalom biztonsaganak és az
értékpapirpiac tisztasagaba vetett bizalom biztositasa érdekében indokolt.

Az Etikai Bizottsag feladatai

Az Etikai Bizottsag legalabb 5 tagbol 4ll, és tagjait elsdsorban a tézsdetagok alkalmazottai koziil
valasztja meg a Kozgyllés. FO feladata, hogy a tézsdei kereskedelem soran felmeriilo etikai
kérdéseket rendezze.

Az Etikai Bizottsag allasfoglalasa kérhet6 minden olyan vitas tigyben, amely a tézsdei
értékpapir-kereskedelem soran vagy értékpapir-kereskedelemmel O0ssze-fliggden tézsdén kiviili
iigylet, magatartas illetve eset kapcsan mertilt fel két vagy tobb tézsdetag kozott és amely:

a., zavart idézhet el6 az értékpapir-kereskedelemben;
b., bennfentes kereskedelem kialakulasahoz vezethet;
c., mas okbol tisztességtelennek mindsiil.
Az Etikai Bizottsag hataskori korlatja, hogy nem donthet olyan ligyben, amelyben a dontésre

rendes birdsag vagy valasztottbir6sag jogosult. V

A tozsde miikidése

A cim ebben a formédban nem teljes, hiszen ebben a részben a tézsde mitkodésén
tul a befektetési szolgaltatok (vagy kozismert néven brokercégek, brokerirodak)
tevékenységét is megismerhetjiik. A tézsdei kereskedelem elofeltételei az
értékpapirok piacra keriilése, ezért azt a folyamatot is meg kell ismerniink, amit
Kibocsatasnak hivnak.

Ertékpapirok forgalomba hozatala

Az értékpapirok kibocsatasa torténhet nyilvanosan, vagy amennyiben a kibocsato,
illetve a kibocsatd vallalkozas tulajdonosainak érdekei ugy kivanjak zartkorden.
Zartkorti lehet a kibocsatas ha:

- névre szoloan intézményi befektetOknek ajanljak fel az értékpapirokat
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¢s masnak nem,
- kizarolag a kibocsato tulajdonosai és alkalmazottai jegyezhetnek.
Az értékpapirok forgalomba hozatala sordn a kibocsdtdé megkeresi azt a
forgalmazot, aki megfeleld arért és kelléen széles korben tudja az értékpapirt
értékesiteni. Bizonyos esetekben nem sziikséges forgalmazo megbizasa:
- 4llampapirt forgalmazhat az Allamkincstar vagy az MNB
- hitelintézet vagy befektetési vallalkozas - forgalmazhat sajat
kibocsatasu értékpapirt.
Az értékpapirok kibocsatasabol befolyt 6sszeget a kibocsatd hasznalja fel és az 6
tevékenységének eredményétdl fiigg a befektetd kezében 1évo értékpapir értéke.
Fontos, hogy a befekteték megfeleld informaciot kapjanak a kibocsatorodl és a nem
megbizhat6 vallalkozasok ne vezethessék félre dket. A tékepiacokrol szold torvény
nyilvdnos forgalomba hozatal esetén eldirja Tajékoztaté kozzétételét, melynek
kotelez6 tartalmi elemi az itt felsoroltak (részletesebben lasd a fejezet
mellékletében):
a., Osszefoglalo oldal (mult, jelen, jovo stratégia rovid bemutatasa)
b., Kibocsatd bemutatasa (név, telephely, vezetok, részvényesek...)
c., Kibocsato tlizleti tevékenysége (rovid torténet, partnerek, agazat...)
d., pénziigyi jelentés és kapcsolddo informaciok (el6zd 3 év éves
beszamolodja és szamviteli politika)
e., peres eljarasok
f., forgalomba hozatal adatai (forgalmazo, értékpapir jellemzoi)

Kotvények esetén:
- tervezett diszkont mértéke
- kamat megvaltoztatdsanak joga.

Ilyen széles korti informdcidonyujtasra nyilvanos forgalomba hozatal esetén van
sziikség. Zartkorli kibocsatas esetén azok szdmadra ajanljadk fel az megvételre az
értékpapirt, akik jol ismerik a vallalatot, ezért egy rovid informacids Osszeallitast
készitenek, ami a vallalkozas pénziigyi, gazdasagi adatait, jogi statuszat és iizleti
tervét foglalja magéaba, valamint a kibocsatand6 értékpapirt ismerteti. Ebben az
esetben cél a nyilvanossag kizarasa, ezért az informacios osszeallitast kozvetleniil a
befektetokhdz juttatjak el. Nyilvanos kibocsataskor viszont kotelezd a nyilvanos
ajanlattétel. Az ajanlattétel legkésObb a jegyzés elott 7 nappal egy orszagos
napilapban és a tézsde lapjaban meg kell, hogy jelenjen. A hirdetmény tartalmazza
az értékpapir és a kibocsatd megnevezését €s az értékpapir mennyiségét, névértékét
¢s a kibocsatasi arfolyamat. Az arfolyam nem feltétleniil egy rogzitett érték. A
forgalmazok altalaban jegyzési garanciat vallalnak, ami vonatkozhat a teljes
kibocsatando értékpapir mennyiségre vagy annak egy részére. Abban az esetben,
ha a Kibocsatas sikerteleniil végzodik a befektetok altal le nem jegyzett
mennyiséget vagy annak egy részét a forgalmazo kénytelen lejegyezni. Ennek
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elkeriilese végett igyekeznek olyan kedvezd kibocsatasi arfolyamot megallapitani,
amin a teljes pakett gazdara talal. Természetesen az arfolyam csokkentésének gatat
szab a kibocsato igénye, hiszen 6 szeretne minél tobb forrast 6sszegyljteni.

A magyarorszagi részvénykibocsatasok soran gyakorlattd valt a kilfoldi és a
belfoldi forgalomba hozatal idében eltéré lebonyolitasa. A kiilfoldi forgalomba
hozatal megeldzi a belfoldit, és a kiilfoldon kialakult arfolyamot alkalmazzak a
belfoldi értékesitéskor. A kiilfoldi befektetdk megnyerése rendkiviil fontos.
Egyenldre 6k tobb tékével rendelkeznek, mint a potencidlis magyar befektetok,
ezért nélkiilik a magyar tokepiacon sokkal kevesebb iizlet kottetne és a
privatizacid lebonyolitasa is hosszasan elhuzodott volna. A nemzetkdzi befektetdi
kor megnyerésének legbiztosabb moddja a vallalat bemutatasa egy road-show
keretében. Célszerli a vilag tokepiaci kozpontjait (New York, London, Frankfurt,
Parizs) felkeresni, ahol a vallalat vezetéi és a forgalmazo képviseldi tinnepélyes
keretek kozott, latvanyos prezentdcidkkal erdsithetik meg a leendd
részvénytulajdonosok jegyzési szandékat. A road-show-t kovetben zajlik le a
jegyzés, aminek végén kialakul a jegyzési arfolyam. A kilfoldi jegyzéssel
parhuzamosan belfoldon is megkezdédik a jegyzés. Amennyiben nem volt rogzitett
jegyzési arfolyam ¢és a kiilfoldi jegyzési arfolyam sem alakult még ki, egy jegyzési
arsav segit a magyar befektetoknek. Ez az arsdv egy olyan tartomany melynek
minimumértékénél olcsobban és maximumértékénél dragabban nem hatdrozhat6
meg a forgalomba hozatali ar.

Nézziink meg egy konkrét példat; a MATAV Rt. 1997 novemberi belfoldi nyilvanos
forgalomba hozatalat:

A forgalomba hozatali arsav 730-845 forintig terjedt, a kibocsatdsi arfolyamot
végiil 730 forintban allapitottak meg. Az arsav megallapitisat kévetéen a vilag
16z8déin  erdteljes  drfolyamesés soport végig, ami  Dél-Kelet-Azsidbol,
Hongkongbdl indult. A csokkenés a BET-et sem hagyta érintetleniil. Oktober 28-dn
zuhant a BUX a BET hivatalos indexe. Azaz a magyar részvények drfolyama
nagyobb mértékben csokkent, mint a vilag vezeté piacain forgo részvenyek
arfolyamai. Ilyen elozmények utan a 730 forintos arat is tulzottnak itélték egyesek,
de mivel ez volt a meghirdetett arsav minimuma ez lett a forgalomba hozatali ar.
Ennek éppen az ellenkezoje tortént 1998. tavaszan a MOL Rt. részvénykibocsatasa
soran. A kibocsatasi arsav 5700 és 6100 kozott helyezkedett el. A nemzetkozi
értékesités sordan a book-building modszerrel kialakitott ar jelentésen meghaladta
az arsav maximalis értéket. Az arsavbol elmozdulni nem lehet igy a magyar
befektetok olcsobban jutottak a részvényekhez, mint a kiilfoldiek. A két részvény
1999. januari arfolyamat figyelembe véve sokkal nagyobb haszonra tettek szert
akik a MATAV Rt. részvényeibdl jegyeztek.

Book-building modszer:

A modszer célja egy olyan arszint meghatarozasa, amely mellett a felkinalt teljes
ertekpapir mennyiség értekesitheto. Természetesen nem kézombos, hogy milyen
arfolyamon. A kibocsato kozli elvardsait a kibocsatds szervezdjével, aki igyekszik
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Mminél magasabb darszintet kialakitani az értékesités soran. Ha nem igy cselekedne
nem kérnék fel tovabbi kibocsatasok szervezésére, mdrpedig tisztességes
jovedelmet realizal egy-egy kibocsatas szervezdje. Az értékpapir megismertetését
célzo road-show utdn az un. konyvépités modszerével hatarozzak meg a kibocsatasi
arfolyamot és azon befekteték korét, akik hozzajuthatnak az értékpapirhoz.
Ugyanis tuljegyzés esetén elképzelhetd, hogy egyes befektetok egyetlen értékpapirt
sem kapnak. Azoktol a befektetoktél akik érdeklédnek az értékpapir utin egy
osszetett vételi ajanlatot kérnek, melyben meg kell hatarozniuk, egy-egy drszint
mellett mekkora mennyiséget kivannak jegyezni. Példdul:

900 Ft 20 K (K= ezer darab)
1000 Ft 10 K
1100 Ft 5K

A beérkezett ajanlatok értékelésekor az iigyfeleket varhato magatartasuk alapjan
kategoriakba soroljak:
1. kategoria (jo befekteto, aki hosszu tavra kéti le penzét, pl.: nyugdijalapok,
befektetési alapok)
2. kategoria (kevésbé jo befekteto, aki rovid tavra vasarol)
3. kategoria (nem jo befekteto, aki kis drfolyamnyereséggel is eladja
ertekpapirjait, pl.: brokercégek)

A befektetok koziil inkabb azok kivanatosak, akik hosszu tavu elképzelésekkel
rendelkeznek, igy nem viszik egybdl piacra az értékpapirjaikat heves arfolyam
ingadozasokat generdlva ezzel.
Ezaltal a kibocsatasi arfolyam meghatarozasakor a mindségi és a mennyiségi
szemlélet egyarant érvényesiil, hiszen a teljes mennyiségre vevot talalnak, de a
Kibocsato szempontjabol kedvezd befektetdket részesitik elényben. Példdnknal
maradva a kovetkezé darfolyam és elosztasi elv alakulhat ki: legyen a kibocsatasi
arfolyam 1000 Ft, ahol 4-szeresen jegyezték tul a felajanlott mennyiséget az 1.
kategoridba sorolt befekteték. Igy a 2. és 3. kategoridban levd befekteték szamdra
nem jut értékpapir, de az elsé kategoriaba sorolt befektetok sem kapjik meg a
teljes mennyiseget a tuljegyzés miatt.
Persze nem elképzelhetetlen, hogy az egyetemista olvasd6 mar maga is részese volt
egy ilyen eseménynek, amikor vagy sajat maganak, vagy valaki masnak a
részvényhez jutasat segitette. Ez utdbbi esetben a részvényekhez jutd egyén halajat
bizonyos mennyiségli fizetéeszkdz atruhazasaval mutatta ki, mellyel néhany
gondtalan estét szerzett a tanulastol faradt hallgatonak.
A jegyzés lebonyolitdsanak sajatossagai az aldbbiak:

- csak irasban lehetséges a jegyzési szandek kinyilvanitasa

- a jegyzési 1doszak hossza a tokepiacokrol szolo torveny altal szabalyozott

(minimum 3 maximum 60 napig tarthat)
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- személyesen vagy meghatalmazott utjan torténhet
- a megvasarolandd mennyiséget pontosan meg kell hatarozni.

A jegyzési idOszak meghatiarozasakor lehetdsége van a forgalmazonak lezarnia a
jegyzést ha tobb mint, az dsszes részvényre jelentkezett vevo, vagyis taljegyezték a
részvényt. A jelenleg érvényes torvényi korlatozas miatt ezt csak a 3. jegyzési nap
utdn teheti meg a forgalmaz6. A forgalmazdk szama a tervezett tranzakcid
méretétél fligg. Egy nagy részvénykibocsatds soran vezetd forgalmazét biznak
meg, aki meghatarozza a tarsforgalmazok korét és koordinalja azok munkajat. A
jegyzési idOszak lezarulasat a vezetd forgalmazo hirdeti ki.

Ezutan kovetkezik az allokécid, az a folyamat, melynek végén megallapitjak, egy-
egy jegyz0 hany darab részvényt kap. Az allokécid 6t leggyakrabban hasznalatos
modszere az idérendiségen alapuld, a jegyzésaranyos, a kartyaleosztis elvét
koveto, a sorsolas és a diszkriminativ modszer.

Az idérendiséget alapul vevé elosztasi modszer azoknak kedvez akik hamarabb
adjak le jegyzéseiket, ugyanis a jegyzési idOpontok alapjan rangsoroljak a
befektetoket. Akik id6ben leadtak a jegyzéseiket a teljes mennyiséget megkapjak,
miutan a teljes felajanlott értékpapir mennyiség elfogyott lezarjék a jegyzést. igy
akik késve probalnak jegyezni mar nem adhatjak le a jegyzési iviiket, azaz nem
jutnak értékpapirhoz.

A masodik esetben mindenki a jegyzésével aranyos részvény-mennyiséghez jut.
Aki kétszer annyi mennyiséget jegyzett kétszer annyi részvényhez jut hozza, de
nem feltétleniil annyihoz, mint amennyit jegyzett. Ennek oka a tuljegyzés. Ha 100
darab részvényt bocsatanak ki, és 200 darabot jegyeznek le akkor természetes,
hogy a jegyzdk csak a jegyzett mennyiség feléhez jutnak hozza. Aki 100 darabot
jegyzett 50 részvényt kap, aki viszont 150 darabra adott le jegyzést 75 darabbal
kell hogy beérje. Ezt a modszert az intézményi befekteték szamara kibocsatott
részvények esetén alkalmazzak.

Alapvetd sajatossaga, hogy tuljegyzést eredményez. A piaci szereplok szeretnék,
ha megkapndk a kivant mennyiséget, ezért ha hdromszoros tuljegyzésre szamit a
jegyzo és 500 darab részvényt szeretne kapni 1500 darabra ad le jegyzést. A tobbi
befektetd valdszintlileg szintén tuljegyzésre szamit, ezért 6k is megnovelik a
jegyzett részvények szamat. A végeredmény sokszoros tuljegyzés €s nem kapjak
meg a jegyzOk a remélt mennyiséget.

A tiljegyzés vesztese a befektetd. A jegyzéssel egy idOben a részvényszamtol
fliggd Osszeget be kell fizetnie a jegyzonek (részvényszam szorozva kibocsatasi
ar). Az allokaci6 utan amennyiben nem jutott annyi részvény a jegyzonek, mint
amennyit jegyzett, a befizetett 6sszeg azon részét amit feleslegesen fizetett be
visszakapja. De legalabb 2-3 hétig igy is le kell mondania az 0sszeg utan jaro
kamatrol.

A kibocsatd szamara a tuljegyzest generdlo allokacidos modszer elonyodsebb, hiszen
arra torekszik, hogy a teljes értékpapir mennyiséget értékesitse.
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A kartyaleosztds moddszerét a kisbefektetok esetében szoktdk hasznalni.
Képzeljiink el egy kollégiumi szobat, melyben a lakok kihasznalva a kora délutani
csondet hasznos 1d6toltés gyanant a Csapd le csacsi nevill kartyajatékhoz
késziilddnek. A szobaban német precizitassal elhelyezett targyak kozott egy
negyedora leforgasa alatt megtalaljak a paklit. Helyet foglalnak az asztal koriil és
kezdddhet az osztas miiveletével a jaték. A teljes paklit le kell osztani, tehat
egyesével kapjak a jatékosok a lapokat, mignem szOrnyll felismerésben lesz
résziik. Két lap hianyzik: az Osz nevéhez méltéan lehulld levélként esett ki a szoba
ablakabol és meriilt a feledés homdalyaba, a Stiiszi vaddsz pedig nyllra indult
vadaszni, de egy roka lett a zsakmanya. Igy mindenki megkapott 7 lapot és akik
szerencsések voltak még 1-1 lapot. Ugyanez torténik a jegyzési folyamat soran. A
részvényeket is egyesével osztjdk a befektetOknek, majd az utols6 kor utén,
amelyben még mindenkinek jutott a maradékot Fortunara bizva szétosztjak. A
szerencsések egy részvénnyel tobbet kapnak, mint a tobbiek, de alapjdban véve a
részvények elosztasa igazsdgosan tortént.

Ezzel a modszerrel esélyegyenldséget lehet teremteni €s korlatok kozé lehet
Szoritani az egy személy altal megszerezhetd részvények szamat. Ha az a személy
bizonyos ellenszolgaltatas fejében hajlandoé a részvényeit atengedni masvalakinek
maris lehetséges a bérjegyzés és nagyobb részvénymennyis€ég Osszegyiijtése.
Azokat a személyeket akik sajat neviikkben, de mdsok szdmara jegyeznek
részvényeket stromanoknak vagy bérjegyzéknek hivjuk. A bérjegyzés nem
feltételezi a személyes megjelenést, hiszen meghatalmazas utjan is lehetséges a
jegyzés. A meghatalmazo kozokiratban (kozjegyz6 eldtt) és maganokiratban (két
tana el6tt) is irasba foglalhatja jegyzési szandékat. Ilyenkor helyette a
meghatalmazott jelenik meg a jegyzési helyen és tolti ki, valamint irja ala a
jegyzési ivet.

A sorsoldsos modszer esetén a jegyzok koziil véletlenszertien valasztjak ki azokat,
akik megkapjak a jegyzett mennyiséget. A sorsolasos kivalasztast addig végzik
amig a teljes felkinalt értékpapir mennyiség el nem fogy.

A diszkriminativ moédszer abban az esetben alkalmazhatdé, ha nem keriil sor
tuljegyzésre vagy amennyiben tuljegyzés esetén kielégitik az Osszes befektetot.
Segitségével meghatarozhatd a kibocsatds soran elényben részesitett befektetok
kore. Példaul: amennyiben karpoétlasi jeggyel lehet fizetni az értékpapirokért az
alanyi jogon karpotoltak jegyzéseit teljesiti eldszor a forgalmazo, akik nem alanyi
jogon jutottak a karpoétlasi jegyekhez csak abban az esetben kapnak értékpapirt, ha
a preferalt kor igényei kielégitésre keriiltek. Ha tuljegyzésre keriil sor és nem
emelik meg a kibocsatando értékpapir mennyiségét az allokacidhoz az el6zéekben
iIsmertetett modszerek koziil valasztanak egyet.

Egy nagy ¢és nyereséges vallalat részvényeinek jegyzésekor tumultudzus jelenetek
figyelhetoek meg a jegyzési helyek kornyékén. Most mar tudjuk, hogy ennek oka
kettds: a részvénykibocsatasok soran a részvények altalaban alularazottak, hiszen
el kell adni Oket; masrészt az allokdcids moddszer arra kényszeriti a nagyobb
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osszeget Dbefektetoket, hogy bérjegyzOket vonultassanak fel a kivant
részvénymennyiség megszerzése céljabol.

V2. SZAMU MELLEKLET A 2001. EVI CXX. TORVENYHEZ

Az allampapirok nyilvanos forgalomba hozatalahoz sziikséges ismerteté és a nyilvanos
ajanlattétel kotelezo tartalmi elemei

1. Az allampapir nyilvanos forgalomba hozataldhoz készitendd ismertetonek legalabb az alabb
felsoroltakat kell tartalmaznia:

1. a kibocsaté megnevezése,

2. a kibocsatas célja, a kibocsatashoz kapott felhatalmazéas vagy a forgalomba hozatal alapjaul
szolgald dontés megjeldlése,

3. az értékpapirok fajtaja, tipusa, az azokhoz kapcsolodo jogok bemutatasa,
4. az arfolyam-, illetdleg hozam-meghatarozas modszere,

5. t4jékoztatas az atruhazas korlatairdl,

6. a forgalomba hozatal modja és az egyes modokra vonatkozo szabalyok,

7. az allokacio leirasa,

8. a forgalomba hozatal eredményérdl sz616 tajékoztatas szabalyai,

9. a pénziigyi teljesités szabalyai, a befizetésre nyitva all6 bankszamla szdma,
10. a kamatfizetés €s a bevaltas (torlesztés) szabalyai,

11. a forgalmazé megnevezése és cime.

2. Az allampapir nyilvanos forgalomba hozataldhoz készitendé nyilvanos ajanlattételnek
legalabb az alabb felsoroltakat kell tartalmaznia:

1. a kibocsaté megnevezése,

2. a kibocsatashoz kapott felhatalmazas vagy a forgalomba hozatal alapjaul szolgalo dontés
megjelolése,

3. az értékpapirok fajtaja, tipusa, sorozata, értékpapirkodia,

4. a kibocsatas tervezett nagysaga, az értékpapirok névértéke,

5. az értékpapir kibocsatasi arfolyama vagy késdbbi nyilvanossagra hozatalanak idépontja és
helye,

6. a forgalomba hozatal kezdd és zar6 idépontja,

7. a pénziigyi teljesités hatarideje,

8. a kamat mértéke, a kamatszamités szabalyai,

9. a kamatfizetés €s a bevaltas (torlesztés) idépontja,

10. az atruhazasra vonatkoz6 esetleges korlatozasrdl sz616 tajékoztatas,

11. az ismertetd kiadasanak idépontja, megtekintésének, illetve megjelentetésének modja.

3. SZAMU MELLEKLET A 2001. EVI CXX. TORVENYHEZ

A tajékoztato kotelezo tartalmi elemei

A tajékoztatonak legalabb a kdvetkez6 adatokat kell tartalmaznia:

l.

a) Osszefoglal6 oldal

A kibocsatd megnevezése, a kibocsatonak a nyilvanos ajanlattételbdl adodod kotelezettségei az
eljaras soran, az eladé megnevezése, amennyiben az mas mint a kibocsato, a forgalmazo neve, a
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tajékoztatora és az ajanlattételre vonatkozo kotelezettségvallalasok tartalma, a jegyzési, eladasi
iddszak nyitd- és zardnapja, a feliigyeleti engedély szama és datuma.

b) A kibocsaté bemutatasa

1. cégneve,

2. székhelye, telephelye,
3. az alapitas, a cégbejegyzés datuma ¢€s helye, a cégjegyzék szama,
4. a jegyzett ¢s a befizetett alaptoke,
5. a mikodési idotartam,
6. az tizleti év,

7. a hirdetmények kozzétételének helye,
8

. a tevékenységi kor a TEAOR szam megjelolésével, engedélyhez kotott tevékenység esetén
nyilatkozat az engedély meglétérdl és tartalmarol,

9. a kibocsato altal kordbban kibocsatott ¢s még forgalomban levd értékpapir tipusa és fajtaja, a
forgalomba hozatal idépontja és eredménye,

10. a forgalomban levé értékpapir piaci helyzetének, arfolyam-alakulasanak bemutatasa,

11. arészvényesek szdma, Osszetétele,

12. a tarsasag olyan részvénykonyvbe bejegyzett tulajdonosainak felsorolasa, akik részesedése
egyenként az alaptoke Ot szdzalékat meghaladja, a tulajdoni hényad megjeldlésével
részvényfajtanként,

13. a kibocsatd korabban kibocsatott értékpapirjanak tiz szazalékot eléré vagy meghalado
tulajdoni részesedéssel rendelkezd, a részvénykonyvbe bejegyzett tulajdonosanak megnevezése,
14. a kibocsato szervezeti felépitése,

15. az alkalmazotti 1étszam,

16. a vezetd allast személyek személyi €s szakmai adatai, igy kiilondsen az iskolai végzettség,
szakképzettség, szakmai gyakorlat. Mas gazdasagi tarsasagnal betoltott vezetd pozicid megléte
esetén ennek feltiintetése. A vezetd allasu személyek értékpapir-tulajdona a kibocsato altal
Kibocsatott értékpapirokbol,

17. az osztalékra vald jogosultsag, els6bbségi jog, likvidacids szabaly érvényesiilése, a szavazati
jogok ismertetése, a részvények atalakithatosagaval Osszefiiggd szabalyok, eladéasi és vételi
opcio, elovasarlasi jog, illetve a forgalomképesség egyéb korlatai,

18. dolgozoi részvények esetén azok kibocsatasi, vasarlasi és visszavasarlasi feltételei.

¢) A kibocsato tizleti tevékenysége

1. a kibocsatd torténetének rovid attekintése, az iizleti tevékenység fejlodésérdl a kibocsatast
megel6zd 6t tizleti évre vonatkozdan,

2. f6bb gazdasagi, tizleti tevékenység, szolgaltatds bemutatdsa, miikodeési teriilet,

3. alaptdke, sajat toke, toketartalék, céltartalék nagysaga, Osszetétele (atértékelés, apport is),

4. arbevétel, koltség és fedezeti 0sszegek alakuldsa termék- és szolgaltatascsoportonként,

5. az eredmény alakulasa, cashflow-kimutatds legalabb a kibocsatast megel6z6 harom évre
vonatkozoan,

6. a termék- és szolgaltatasértékesités adatali,

7. vevOkapcsolatok,

8. szallito1 kapesolatok (a legfobb szallitoktol valod fiiggés mértéke),

9. a targyi eszkdzok bemutatasa,

10. készletek adatai (atlagos allomany, forgasi sebesség, elfekvo készletek allomanya),
11. folyamatban 1év6 beruhazasok,

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



68

12. kutatasi-fejlesztési tevékenység,

13. a hiteldlloméany szerkezete, a rovid és hosszllejaratti kotelezettségek (szallitdallomany,
valtotartozasok, ado-, tarsadalombiztositasi és vamtartozasok), kivetett birsagok és késedelmi
kamatok nagysaga,

14. a kibocsatot terheld zalogjogok és egyéb terhek ismertetése,

15. fobb gazdasagi mutatdk (jovedelmezOség, hatékonysag, likviditas stb.),
16. az agazat piaci helyzete, piaci poziciok, a konkurencia bemutatésa,

17. adokedvezmények, dotaciok,

18. a befektetések bemutatdsa, ha a befektetés forgalmi értéke (ennek megallapithatatlansaga
esetén névértéke) meghaladja a kibocsato alaptokéjének tiz szdzalékat, illetve, ha a kibocsato
kozvetlen vagy kozvetett moédon tobbségi tulajdonnal rendelkezik az adott tarsasagban,

19. a tarsasag fobb szakmai jellegli terjeszkedésének iranyai,

20. a kibocsaté tulajdondban 1évo szabadalmak, védjegyek és egyéb jogok,

21. a kibocsatdo és a részvényesek kozott, tovabba a részvényesek egymas kozott létrejott
barmely olyan szerzddés tartalma, amely a tarsasag mukodeését, lizleti tevékenységét jelentdsen
befolyasolhatja, tovabba a kibocsatd és a vezetd allast személyei kozott Iétrejott, a tarsasag
mitkodését befolyasold szerzddés tartalma.

d) Pénziigyi jelentés és a kapcsolodd informaciok

1. A t4jékoztatohoz mellékelni kell: az utols6 harom évre vonatkoz6 a szdmvitelre vonatkozo
jogszabalyok alapjan elkészitett éves beszamolot (a mérleget, az eredménykimutatast és a
kiegészitd mellékletet, az utolsd6 évre vonatkozd lizleti jelentést, konszolidalt mérleget és
eredménykimutatést), valamint a konyvvizsgaloi jelentést €s az atalakuldssal 1étrejott szervezet
esetén - ha az atalakulas egy éven beliil tortént - az atalakulasi vagyonmérleget.

2. A t4jékoztatonak tartalmaznia kell a kibocsatd szamviteli politikajanak ismertetését, valamint
az utolsd6 mérlegkészités ota rendelkezésre allo legujabb pénziigyi informaciokat. Ezen legijabb
pénziigyi informacidknak a szamvitelre vonatkozd jogszabaly alapjan Osszeallitott mérleg
adataival 6sszehasonlithatonak kell lenni.

3. A Kkibocsato tizleti tevékenységének az 1AS elvek szerint elkészitett éves beszamold alapjan
torténd bemutatdsa esetén a tdjékoztatonak az 1. és 2. pontban megfogalmazottak mellett
tartalmaznia kell az IAS elvek szerint elkészitett éves beszamolokat a kapcsolodd mellékletekkel
¢s a szamvitelre vonatkozo jogszabalyok alapjan, valamint az IAS szerint elkészitett beszamolok
eltéréseinek részletes magyarazatat.

e) Peres eljarasok

A kibocsatd altal vagy a kibocsato ellen kezdeményezett folyamatban levd peres eljarasok
felsorolasat, ha a perérték az alaptoke tiz szazalékat meghaladja.

f) A forgalomba hozatal adatai

1. a forgalomba hozatal alapjaul szolgaldo dontés szama, tartalma, idépontja,

2. az ajanlattevd megnevezése, ha az nem azonos a kibocsatoval,

3. a vezetd forgalmazé megnevezése és cime,

4. a forgalomba hozatal sordn kozremiik6do befektetési szolgaltatok megnevezése,

5. a kifizetd és letéti helyek megnevezése és cime,

6. a jegyzési garanciat vallalok megnevezése, cime, a lejegyzésre vallalt 9sszeg feltiintetése,

7. a forgalomba hozatal koltségei,

8. a forgalomba hozatal Osszege, a forgalomba hozatallal megszerezni tervezett tdke
felhasznalasi célja,

9. az értékpapirok fajtdja, tipusa, az azokhoz kapcsoldédo jogok bemutatasa, az értékpapir kodja,
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10. eldvasarlasi jog, az atruhdzas esetleges korlatozésa,

11. az értékpapirok szdma, névértéke, kibocsatasi arfolyama, az darfolyam-meghatdrozas
modszere,

12. sorozat- és sorszamok,

13. a jegyzés, illetve eladas kezdd- és zardnapja,

14. a befizetés modja, a befizetésre nyitva all6 bankszamla szama,

15. a tal- és aluljegyzés esetén kovetendo eljaras, az allokacio leirdsa,

16. a dematerializalt értékpapir okiratanak szovegterve.

.

Ertékpapirok nyilvanos forgalomba hozataldhoz az adott értékpapirra vonatkozd jogszabalyok
tovabbi feltételeket irhatnak eld.

1.

1. Ha a kibocsatoval vagy jogelddjével szemben a nyilvanos forgalomba hozatalt megel6z6
harom tizleti évben csOdeljarast folytattak le vagy felszamolasi eljarast rendeltek el, a
tajékoztatonak tartalmaznia kell az erre vonatkozo adatokat is.

2. Ha az értékpapirban foglalt kotelezettségek teljesitésére valamely személy garanciat vallal, a
tajékoztatonak tartalmaznia kell a garanciavallalora vonatkozo, az 1. rész b)-e) pontjaiban,
valamint az 1. pontban meghatarozott adatokat is.

3. A t4jékoztatoban a figyelem felhivasara alkalmas modon, kiilon ki kell emelni a kibocsato
iizleti tevékenységének kiemelkedd kockazati tényezoit.

4. A tajékoztatoban fel kell tiintetni e torvény 40. § (1) bekezdésében és a 207. §-ban

foglaltakat.v

Ertékpapirok misodlagos piaca

A nyilt kibocsatasu papirok esetében logikus 1épés az, hogy a papirt bevezetik a
tézsdére, hiszen igy a papir likviditdsa megnovekszik és a kereskedés szabalyozott,
ellen6rzott keretek kozott torténhet. A tézsdei bevezetés eltt azonban a
kibocsatoknak rendkiviili Kozgytilést kell 6sszehivniuk és a tarsasagi szerzédésbe
né¢hany fontos, a kisebbségi tulajdonosok érdekeit védo kitételt kell iktatniuk. Ezek
a kovetkezok:

o A tbézsdei kivezetésr6l a tulajdonosok minimalisan 75%-o0s tobbség
birtokaban donthetnek.

o A kivezetésrdl sz616 dontés utan az egyet nem értd részvényeseknek fel kell
ajanlani, hogy részvényeiket felvasaroljak. A vételar nem lehet alacsonyabb,
mint a kivezetésrél sz6ld dontés eldtti félévben mért legmagasabb
részvényarfolyam.

o A tézsdei kereskedés zavartalansaga érdekében az osztalék mértékérdl szolo
dontés utan minimum 20 napnak kell eltelnie az osztalék kifizetéséig.

Ezen feliil bevezetési tajékoztatot kell késziteni, melynek tartalma nagyjabol
megegyezik egy kibocsatasi tajékoztatoval, azaz be kell mutatni benne a cég
fontosabb adatait (tulajdonosi szerkezet, tevékenységi kor), a tarsasag kibocsatott
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értékpapirjait, a tarsasdg vagyoni, pénziigyi helyzetét ¢€s az értékpapirral
kapcsolatos kockazati tényezoket.

Ha a nyilvanos kibocsatas kozvetleniil a tdzsdei bevezetés elbtt volt, akkor a tdzsde
elfogadja a nyilvanos kibocsatas tajékoztatojat is, ha az harom honapnal nem
régebben késziilt.

Ha a tdézsdetanacs dontott az értekpapir bevezetésérdl, a papirral elkezdenek
kereskedni a tézsdén. A kibocsato feladatai azonban nem sziinnek meg. A tézsdei
jelenlét alatt folyamatosan tajékoztatnia kell a befektetoket a vallalat olyan
gazdasagi  eseményeir6l, melyek a cég értékpapirjainak  arfolyamat
befolyasolhatjak. Ilyen események lehetnek a véllalatot megcélzo, vagy éppen a
vallalat altal inditott felvasarlasi és bekebelezési akciok, jelentdsebb beruhazasok,
kutatasi-fejlesztési eredmények, a cég ellen inditott felszamolasi eljarasok, a cég
vezetd tisztségviseldinek vagy a meghatdroz6 tulajdonosoknak részvényeladasi
vagy vételi megbizésai, a meghatarozo tulajdonosok valtozasa, stb.

A kibocsatoknak ezen feliil rendszeres adatszolgaltatasi kotelezettségiik is van,
amelyet gyorsjelentésnek neveziink.

A gyorsjelentés a vallalat nem auditalt pénziigyi beszamoldja, mely a mérleget, az
eredménykimutatast és a kiegészitd mellékletet tartalmazza. Mivel a gyorsjelentés
nem auditalt, nem kdvetelmény, hogy a magyar szamviteli torvény eldirasai szerint
¢és ennek bontasa szerint készitsék el, hanem alkalmazni lehet minden a nemzetkozi
gazdasagi ¢letben alkalmazott elfogadott szabvanyt (IAS, GAAP).

Az adatszolgaltatasi kotelezettség gyakorisaga attdl fligg, hogy milyen kategoriaba
tartozik az értékpapir. A BET-en jelenleg két kategoriat kiilonboztetiink meg,
melynek fobb jellemz6it az alabbi tablazat mutatja:

Tablazat: A BET részvény szekcidjanak kategoridi

A BET Részvény szekcidjanak kategoériai

Kategoria A B

Bewezetendd | Csak teljes, minimum | Csak teljes, minimum
részvenysorozat 2,5 milliard HUF 100 milli6 HUF

ey Min. 25%, vagy min. 2
Kézkézh :
ozkezhanyad | = uiiard HUF, vagy

Tulajdonosok

, min. 100 min. 25
szama
Uzleti év 3 teljes, auditalt év -
Ertékpapirtipus Néwvre sz0l6d -
Gyorsjelentés Negyedévente Félévente
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Az ,,A” kategoria a meghatarozd, nagy kibocsatok részvényeit, mig a ,,B”
kategoria a kisebb cégek papirjait tomoriti. A ,,B” kategoria esetében kevesebb
kovetelménynek kell megfelelni, de valdszinilleg a befektetok érdeklddése is
korlatozottabb lesz és a papir nem lesz annyira likvid, mint az ,,A” kategoria
esetében. Az ,,A” kategéria tovabbi eldnye, hogy minden értékpapirjara lehet a
BET-en hataridds tigyletet kotni, igy nemcsak arfolyam-emelkedésre, hanem
csokkenésre is lehet esetiikben spekulalni, ami forgalomnoveld tényezo.

Az ,,A” kategoridba keriiléshez azonban nem elegendd a megfelelé méret, hanem
biztositani kell azt is, hogy kellden sok részvény legyen pénziigyi befektetok
(spekulansok) kezén. Ezt szolgalja a kozkézhanyad eldirasa.

A kozkézhanyad azon befektetok részvénytulajdonanak szazalékos aranyat
mutatja, akik egyenként a részvények 5%-nal kevesebbet birtokolnak.

5% alatti tulajdonrésszel nem lehet 4ltaldban iranyitani a vallalkozast, ezért aki
ekkora részesedést tart, elsdsorban a rovid tavon elérhetdé pénziigyi eredmény
érdekli. Mivel ezek a befektetok gyakran valtogatjak részvényeiket, biztositjak a
papir likviditasat.

A tOzsde tervezi a nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd un. technologiai
papirok esetében egy kiilon ,, T szekcid megnyitdsat is, azonban eddig (2002.
januar 1.) ez megfeleld vallalati részvények hidanydban még nem jott 1étre.

To6zsdel megbizasok lehetosége

Megismertiik eddig a tézsde szervezetét és tulajdonsagait, ideje az lgyletek
1étrej6ttét is tanulmanyoznunk. Mivel piacrol beszéliink, sziikségiink van eladdkra
¢s vevoOkre, akik aktivan kereskednek. Ha ¢lénk iizletmenetet és likvid piaci
viszonyokat szeretnénk teremteni, nagyszamu piaci szereplét kell mozgositanunk.
A szereplok széles rétegének bevonasa azonban nem mehet a szervezettség
rovasara, ezért a piaci szereplok kozvetleniil nincsenek jelen a tézsde parkettjén. A
parkett csillogasdban kordbban csak a tézsdetagok brokerei gyonyorkodhettek,
azok a szakemberek akik a tényleges kereskedést végzik. Ma mar 6k sincsenek
jelen a BET-en, az 0j kereskedési rendszer (MMTS) bevezetésével lehetdség nyilt
munkaallomasok telepitésére az orszag barmely pontjan. A munkadllomasok a
tozsde rendszeréhez csatlakoztatott szamitogépek, amelyek segitségével a
kereskedés technikai hatterét biztositjak. Ezaltal a tézsdeterembdl a brokercégek
irodaiba kertiltek a munkaallomasok.

Az eladni vagy venni szandékozd szerepldk a tervezett tranzakciot juttatjak el a
tdzsdére a tézsdetagokon keresztiil. A tranzakcid targyat képez6 értékpapirok sem
jelennek meg a tézsdeteremben. A kereskedést kdvetden zajlik le az értékpapirok
atadasa a tézsdetagok kozott, és ez a folyamat a tézsdei elszamolds, melyet késébb
mutatunk be részletesen.

A befektetd6 mivel személyesen nem kereskedhet, felkeres egy befektetési
szolgaltatast nyujtd vallalkozast. Ha eladni szeretne, a vallalkozas atveszi az
ertékpapirokat, eljuttatja azokat a vevot keépviseld befektetési szolgaltatohoz, majd
a vételarat atadja. Most érkeztiink el a leglényegesebb ponthoz, ez a vételar vagyis
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az arfolyam (amin az iigylet létrejott) és az értékpapirok szamanak szorzata. A
befektetd szamara 1ényeges, hogy elvarasainak megfeleld aron kottessen az iizlet.
A mennyiség kozlése teljesen egyértelmiien megtehetd. Az arfolyam megadasa
tobbféle modon torténhet, ezek a lehetdségek a befektetési vallalkozasok altal
kinalt konstrukciokban oltenek testet. Ezek a kovetkezok.

a., Limitaras megbizds:

Ezen megbizastipus esetén az ligyfél elére meghataroz egy limitarfolyamot, melyet
vételnél nem kivan tallépni, illetve eladasnal nem hajlandé olcsobban megvalni az
adott értekpapirtol.

A megbizas eldnye, hogy az ligyfél ez esetben az altala rogzitett arfolyamon jut a
papir birtokdba vagy valik meg téle. A konstrukcié hatranyaként meg kell
emliteniink, hogy az iizletkdtés csak abban az esetben jon létre, ha a befektetdi
elképzelés €és a tézsdén kialakuld napi arfolyam Osszhangban van egymassal.
Nézziink rd egy példat: a vevé 100 darab MOL részvényt kivan véasarolni 6000,-
Ft/db limitaron. Ha a MOL részvény jellemzd éara ettdl magasabb, akkor a vétel
azon a napon jon létre, amikor a részvény ara 6000,- Ft/db, vagy ez ala esik.

Ebbdl szarmazd esetleges haszon (példanknal maradva a részvény megvasarlasa
5940,- Ft/db arfolyamon, azaz a megbizo elképzeléseinél kedvezdbben) teljes
egészében illetheti a vevOt vagy a brokercéget, de tetszdleges aranyban is
osztozhatnak rajta. Ezt a kérdést a brokercég {izletpolitikija donti el. Ezen
megbizasok visszavonasig szélnak, barmely paraméteriik (darabszam, limitar stb.)
barmikor moédosithatd személyesen vagy akér telefonon is. A modositds, a
visszavonas ingyenes szolgaltatds is Ichet, de bizonyos mértékii dijat is
felszamolhat érte a befektetési vallalkozas.

A limitaras megbizas sajatos tipusa a “stop limit” megbizas, ami vétel és eladas
esetén egyarant alkalmazhatd. Abban az esetben keriil sor a részvények eladésara,
ha az arfolyam egy bizonyos szint ald siillyed. A tranzakcioval a tovabbi
arfolyamcsokkenésbol fakadd veszteségek elkeriilése a cél. A vételre egy eldre
rogzitett arfolyam atlépése esetén keriil sor, a vevé célja a varhatdé tovabbi
arfolyam-novekedés kihasznalasa.

b., Piaci daras megbizds:

Ennél a tipusndl a befektetd arra ad megbizast, hogy a tranzakciot a legkdzelebbi
tézsdei kereskedési 1d6 alatt (azaz a lehetd legkorabban) hajtsa a broker végre.
Kockazat tekintetében Osszevetve a limitaras megbizassal, éppen ellenkezoket
tapasztalhatunk: A tranzakcio késedelem nélkiil 1étrejon, am az iizletkotés ara a
Kialakul6 napi ar lesz, mely abszurd esetben akar jelentésen is eltérhet a megbizo
kivanalmaitol. Példaul a TVK részvény csiitortoki zard ara 2000,- Ft/db, s az
ugyfél ennek tudataban csiitortok deélutan eladasi megbizast ad sajat TVK
részvényeire - mivel siirgdsen sziiksége van a pénzre - piaci aron. Az iizletkotés
mindenképpen 1étrejon a pénteki napon, de ha a tézsdén kialakulo atlagar 1800,-
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forint lesz, akkor az ugyfél értékpapirjai is ilyen arszint kozelében cserélnek
gazdat.

c., Megbizas tozsdei kereskedési ido alatt:

Ez a legkisebb kockazattal jar6 megbizasi forma, de ez megkivanja a kereskedés
aktiv figyelemmel kisérését. Ennek kiilonb6z6 modozatait valaszthatja a befektetd.
A brokercégek irodaiban szamitogépes monitorokon kovethetd a kereskedés, de a
Magyar Televizio teletext szolgaltatasa is kozvetiti a kereskedést, a teletext 4ltal
kinalt informaci6é azonban 5-10 perces késéssel jut el a befektetOkhoz és nem az
Osszes Uzletkotést mutatja, hanem csak a kereskedés egy-egy szeletét. A
szamitogép segitségével hasznalhatdé adatbazisok (Reuters, Teledata, Internet)
minimalis késéssel juttatjak el az informaciot a monitor eldtt ilokhoz. A befektetd
igy figyelemmel kisérheti a kereskedést percrdl percre €s képes a legmegfelelébb
idében vételi vagy eladasi dontésével bekapcsolddni a kereskedés menetébe.
Ennek a megbizasi formanak alapfeltétele a kereskedési idé kdzbeni megbizas.

A rugalmas szolgaltatok a tdzsdei kereskedés befejezddéséig folyamatosan
biztositjak tigyfeleik szamara az adott napra szOold6 megbizasok megadasanak
lehetdségét, mig masutt lehet, hogy csak délelott 10 ordig teheti ezt meg a
befektetd. A megbizasok azonnal a tézsdére tovabbitasdnak lehetdésége minden
befektetési szolgaltatdo szamara adott, de azok a cégek, melyek széles tigyfélkorrel
rendelkeznek, ezt csak nehezen tudjak megvalositani. Sok ligyfél sok munkat ad a
brokercégnek ¢€s a kereskedést bonyolito iizletkotOknek. A kereskedés ideje alatt a
munkadllomast kezeld alkusz csak telefonon érintkezik a kiilvilaggal. A kereskedés
megindulasa utan azt az alkuszt, amelyet egy sok irodaval rendelkez6 vallalkozas
foglalkoztat, csak nehezen tudjak elérni az irodakbol.

A hitelintézetek altal alapitott befektetési vallalkozasok rendelkeznek a legtobb
irodaval, ugyanis a hitelintézet fidkjaiban torténik a befektetési szolgaltatas
nyujtasa is. {gy a nagyszamu fiokbol bearamloé megbizashalmaz a kereskedés soran
nehezen rendszerezheté és juttathato el az alkuszhoz. Ezen befektetési
vallalkozésok kordbban csak a kereskedési id6 eldtt megadott megbizasokat
teljesitették.

A megbizas utja tehat a kovetkezo:

a) Az ligyfél a mar ismertetett megbizasi formak koziil valaszt egyet és a brokercég
iroddjaban megbizdst ad. Amennyiben annak Ilehetdsége biztositott és az
tgyfélnek nem sziikséges személyesen megjelennie az irodaban, megbizasat
telefonon vagy telefaxon is eljuttathatja oda. A megbizds egy jogviszony
1étrejottét jelenti, melyet megbizasi szerzodésbe foglal az ligyfél (mint megbizo)
¢s a befektetési vallalkozas (mint megbizott). A megbizési szerzédést ala kell
irnia mindkét félnek, ezért a telefonon adott megbizas utan is fel kell keresnie az
ugyfélnek a brokercég irodajat. A megbizasi szerzddés természetesen kiillonbozo
a vételi és eladasi megbizasok esetén. Mindkét szerzodéstipusban rogzitik a
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tranzakcio iranyat (vétel vagy eladas), a tranzakcioban szerepld értékpapir
mennyiséget (névertékét) ¢€s az arfolyamot (kivétel a napi 4ras megbizas),
tovabba a befektetési vallalkozas bevételét jelentd jutalék mértékeét.

b) Az irodabol el kell juttatni a megbizast a kereskedést végzo alkuszhoz. Ez faxon
¢s telefonon egyardnt lehetséges vagy a brokercég sajat szamitdgépes halozatan
keresztiil tovabbitjak a megbizasokat.

A kereskedés modozatai

A vilag tézsdéin a kereskedés kiilonb6z6 modjai ismertek és haszndlatosak.

A technikai fejlédés azonban jelentdsen megvaltoztatja a kereskedés arculatat a
vilag minden pontjan. Ma mar egyre tobb orszagban nosztalgiaval gondolnak
vissza azokra az iddkre, amikor még a tézsde parkettjén iizletkotOk kavargo
tomege jelentette a kereskedést. Az alkuszok hangos szdoval és kézjelekkel egyarant
tokéletesen tudtak kommunikalni, a kereskedés ezekkel a ma mar kezdetlegesnek
itélt eszkozokkel is lebonyolithatd volt. A szdmitdstechnika fejlédésével lehetdve
valt a kereslet és kindlat gyorsabb ¢és hatékonyabb egymasra taldlasanak
biztositdsa. A halozattd Osszekapcsolt szdmitogépek segitségével a tézsdék
forgalma jelentésen novekedhetett, hiszen egységnyi id6 alatt tobb iizletkotésre
nyilik lehetéség. Masrészt az lizletkotoknek nem kell a tdzsde parkettjén
megjelenniiik, sajat irodaikbol kereskedhetnek (amennyiben szamitogépiiket a
tézsde halozataba kapcsoljak), igy az tizletk6tok szama tetszdlegesen novelheto.

A kereskedési modozatok tobbféle szempont alapjan csoportosithatdéak. Az egyik
szempont az iizletkotések iddbelisége. Ez alapjan Iéteznek:
a) folyamatosan koté rendszerek

b) idészakosan koté rendszerek

a) A folyamatosan kot6 piacok nevébdl is latszik, hogy az iizletek folyamatosan
jonnek létre. Az iizlet azonnali 1étrejottének feltétele az eladd és a vevd
ajanlatanak egyezésége. A BET-en is folyamatosan kottetnek az tizletek.

b) Az id6szakosan kotdé rendszerek esetében az eladok és vevok ajanlatait
Osszegyljti és nyilvantartja a tézsde, majd egyszerre teljesiilnek az igynevezett
fixing eljaras soran kialakitott aron.

A kereskedés folyhat szamitégépek segitségével vagy anélkiil. Eszerint
beszélhetiink:

a) nyilt kikialtasos,

b) automatikus kereskedésrol.

a) A nyilt kikialtasos kereskedés a tradiciondlis modszer. Az iizletkotok hangos
szoval kozlik egymassal ajanlataikat. Amennyiben az ajanlatot hangos szoval
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elfogadja egy masik lizletkotd és a kereskedést vezetd személy (a tdzsde
alkalmazottja) azt hallotta és bejelentette az tigyletet 1étrejottnek kell tekinteni.
A létrejott tigylet irott format is 6lt, ugyanis a vevo €s az eladod is kotjegyet tolt
ki, amelynek egy-egy példanyat atadjak a t6zsdének rogzitésre. Az ajanlatok
érvényességének feltétele, hogy hangos szoval tegyék meg és az iizletk6td a
kereskedésre kijeldlt teriileten tartdzkodjon, a tézsdetermi boxokbdl nem tehetd
nyilt kikialtasos ajanlat.

b) Az automatikus kereskedés soran az ajanlat tevéje anonim marad. Az lizletktok
a munkaallomasuk segitségével kereskednek. A kereskedési rendszer kétféle
ajanlatot hasznal, melyeket kordbban mar megismertiink:

e limitajanlat esetén a limitdron vagy annal jobb feltételekkel teljesiil az
ajanlat; egy specialis ajanlattipus a korabban mar bemutatott “stop limit”
ajanlat.

e piaci ajanlat alkalmazdsakor az ar nem keriil meghatarozasra, ezért az
ajanlat azonnal teljesiil az aktualisan legjobb aron.

Az ajanlat érvényességi idejét az lizletk6té tobbféleképpen hatarozhatja meg:

e a MOST-ajanlat a beadas pillanataban érvényes, ha nem teljesiil azonnal,
a rendszer automatikusan torli.

o lehetséges az adott napra érvényes ajanlat rogzitése, ezt NAP-ajanlatnak
hivjak, amennyiben nem teljesiill, a kereskedés végéig az ajanlat
automatikusan torlodik a rendszerbdl.

e visszavonasig érvényes ajanlat esetén az ajanlat addig életben marad,

amig az iizletk6td vissza nem vonja, vagy nem teljesiil, vagy a rendszer
nem torli egy bizonyos id6tartam (30 nap) elmultaval.

e az clére meghatarozott ideig ¢16 ajanlat esetében az érvényességi
id6tartam tetszOlegesen allithatd be, azonban a rendszerek egy bizonyos
id6tartam letelte utan (30 nap) automatikusan torlik az ajanlatot.

e szakasz ajanlat az adott kereskedési szakasz végéig érvényes (a
kereskedési szakaszok:
nyito szakasz, ajdnlatok gytijtése, iigyletkotés még nem torténik.
nyitoaras iigyletkotési szakasz, kivalasztjak a nyit6 szakaszban tett
ajanlatok arai koziil azt, amely esetén a legtobb értékpapirra tigylet
kothetd, ez a nyitoar.
szabad szakasz, folyamatos ligyletkotések ideje, az ajanlatok itt mar
modosithatoak.
zaro szakasz, nincs kiilon lebonyolitasi modja, ekkor torténik a zardar
meghatarozasa, ami a szabad szakaszban tortént ligyletkotések koziil az
utolso kotést megel6z6 harmadik kotésben meghatarozott ar.
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A piac torvényeit segiti érvényesiilni a szdmitdgépes rendszer azon sajatossaga,
ahogyan az ajanlatokat rangsorolja.

A sorrend felallitdsanak alapelve az egymas szamara legmegfelelobb ajanlatok
parositasa. Azaz az eladd a legmagasabb drat kinal6 vevOnek szeretne eladni, a
vevl pedig a legalacsonyabb eladéasi aron szeretne vasarolni. A vételi ajanlatok
koziil a legmagasabb aru vételi ajanlat keriil az elsé helyre, mig az eladasi
ajanlatok koziil a legalacsonyabb éaron tett eladasi ajanlat élvez prioritast.
Természetesen azonos aru ajanlatok is lehetnek az ajanlati konyvben, ilyen esetben
a rendszer az idOben eldbb tett ajanlatot sorolja elébbre.

Az ajanlatok kozotti lizletkotést a rendszer automatikusan hajtja végre a
kotésprioritasi algoritmus segitségével.

A tézsdei elszamolés

Az azonnali iizletkotést kovetden az eladonak le kell szallitania az értékesitett
tédzsdei terméket. A vevOnek pedig a vételarat ki kell fizetnie. A befektetési
szolgaltatok feladata ezeknek a miiveleteknek a lebonyolitasa, a befektetok csak a
sajat brokercégiikkel allnak kapcsolatban. Ha vasarolt a befektetd, a brokercégnek
fizet, ha pedig eladott, az értékesitett terméket a brokercégének teljesiti. Ezaltal a
termek és a vételar egy-egy brokercégnél jelenik meg. Abban az esetben, ha a vevo
¢s az eladd is egyazon cég ligyfele, nagyon leegyszeriisodik az elszdmolas. Ez
azonban ritkan fordul eld, ezért két kiilonbozd brokercégnek kell elszamolnia
egymdassal. Az elszdmolds gyors és intézményesitett lebonyolitdsat a Kozponti
Elszamolohaz és Ertéktar Rt. (a tovabbiakban KELER Rt.) biztositja.

A KELER Rt. a brokercégek kozé ékelddik és garantdlja mindkét fél szamara a
keletkezett kovetelés teljesiilését. Masrészt képzeljik el, amint egy-egy nagyobb
brokercég az adott napon létrejott tobb szdz vagy akar tobb ezer megkotott
tigyletbdl eredd elszamolast megprobalja maga lebonyolitani. A feladat elvégzése
komoly munkaeréigényt jelent és bonyolult nyilvantartasokat, melyek vezetése
emberfeletti feladat lenne.

Ezért is alakultak ki az elszamolohazak, melyek jelentdsen leegyszerisitik ezt a
tevékenységet. Ezek az intézmények a tézsde szervezeti egységeként miikodnek,
vagy a t0zsdétol fiiggetlen 6nalld szervezetként latjak el feladatukat. A KELER Rt.
onallo szervezetként végzi el az értéktdzsdei és az arutdzsdei tigyletek
elszamolasat. Az elszamolasnak az ligylet mindkét oldalara ki kell terjednie, azaz
az értékpapirokat €s azok vételarat is célba kell juttatni.

A vilag tézsdéin tobbféle elszamoldsi mddot alkalmaznak, azonban van harom
alapveto tipus, amelyet mindenképpen meg kell emliteni:

1) tigyletr6l tigyletre torténd elszamolas,

2) bilaterialis nettositas,

3) multilateralis nettositas.
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Az iigyletrdl iigyletre torténd elszamolas soran az tligyleteket egyenként teljesitik,
ezért minden tigylettel a tobbitdl fiiggetleniil kell foglalkozni.

Bilaterdlis nettositasndl a két tdzsdetag kozott egységnyi 1d6 alatt kotott tigyletek
keriilnek elszamolasra értékpapironkénti és pénzoldali nettdsitassal.

Multilaterdlis nettositasnal az adott napon iizletet kotd tézsdetagok kotéseit
vizsgalja az elszamolohaz, mégpedig 1Ugy, hogy tbézsdetagonként ¢és
értékpapironként kiszamolja nettositva az egy tézsdetagra jutd nyitott poziciot.
Ertékpapir nettd eladonak szamit az a tézsdetag, amely egy adott id6 alatt valamely
értékpapirbol tobbet adott el, mint vett, és értékpapir nettd vevo a tézsdetag, ha
egységnyi 1d0 alatt valamely értékpapirbdl tobbet vett, mint eladott. Ennél az
elszdmolasi formanal az lgylet masik szerepldjének személye nem bir
jelentdséggel, pusztan az adott értékpapirbdl eladott €s vasarolt mennyiséget veszik
figyelembe. A KELER Rt. ezt az elszamolasi tipust alkalmazza mindennapi
tevékenysége soran.

A befektetOk szdmadra lényeges szempont, hogy az értékpapirjaikat hany nap mulva
kapjak meg, vagy az eladott részvények vételarat mikor vehetik fel. Ezeknek a
folyamatoknak az idGigénye az elszamolasi ciklus hosszatol fiigg. Az elszamolasi
ciklus hosszat T+X formaban adjak meg, ahol a T a t6zsdei ligylet megkotésének
napjat jeloli. Az X az elszamolas idéigényét mutatja meg napokban mérve.

A ciklus hossza 0 és 5 nap kozott mozog, egyes rendszerekben az Uin. T. napon, a
tézsdei ligylet megkotése napjan teljesitésre keriilhet az tigylet, de van ahol csak
T+5 munkanapon ér célba a tézsdei termék és ellenértéke. Az elszamolasi ciklus
roviditésével csokkenthetd az elszamolasbodl eredd kockazat, nagyobb biztonsagot
teremtve ezzel az tigylet résztvevdinek. A BET-en kereskedd befekteté allampapir
tizletek esetén T+2 napos elszamolasi idovel szamolhat, mig egyéb értékpapirok
esetén ez T+35 nap.

Az elszamolas sordn felmeriild kockézat alapvetden az esetleges nemteljesitésbol
szarmazik. Eléfordulhat, hogy az elad6 az értékpapirt iddben nem bocsatja a vevod
rendelkezésére, de a vevO 1s késlekedhet a fizetéssel. Az elszamolohaz csak az
értekpapir leszallitdsa utan engedi at a vételarat az eladd részére. Amennyiben az
elado nem biztositja az értékpapirt a megadott hataridére az elszamolohaz zarolja
az eladd elszdmoldhaznal taldlhatd pénzeszkdzeit arra az esetre, ha
kényszerbeszerzést kell végrehajtani.

A multilateralis elszamolasi rendszerekben egy iigylet nemteljesitése tobb
befektetési vallalkozast is negativan érinthet, ezért az iigyletek hianytalan
teljesitésére kell kényszeriteni a brokercégeket.

Pénz- és tokepiaci iigyletek

Ezek az iigyletek jelentds hasonldsagot mutatnak, hiszen mindkét esetben a
megtakaritdo lemond javainak jelenben torténd elfogyasztasarol egy jovOben
varhato nagyobb fogyasztas reményében. A két ligylettipust az iigylet futamideje
kiilonbozteti meg. A pénzpiaci milveletek egy éven belill lejarnak, a tokepiaci
miveletek pedig éven tuliak. Az tigyletek kottethetnek a tézsdén, vagy a tézsdén
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kiviil (pl. bankk6zi pénzpiacon). A kiilonb6zd tligyletek mitkkodése szempontjabol a
legszemiéletesebb az esedékesség szerinti csoportositds. Ezek  szerint
megkiilonboztetiink azonnali (prompt) és hataridds (termin) tigyleteket.

Azonnali iigyletek

Ez a legegyszeriibb lgylettipus, iranya szerint lehet eladds vagy vétel. Az
azonnalisag azt jelenti, hogy az iizletkotés idépontja és a teljesités idoben nem
tavolodik el egymastol. Bizonyos mértékli eltérés az iigylet lebonyolitdsanak
1d6igényebdl szarmazik, mint lattuk, a tézsdei ligyletek elszdmolasa iddigényes
folyamat. Az iigyletek teljesitése igy sem igényel 2-7 napnal tobbet az egyes
orszagok elszamolasi sajatossagaitdl fliggden.

Hataridos iigyletek

A hataridds tligyletek esetén a teljesités egy késébbi idOpontban torténik. A
jelenben pontosan rogzitésre keriilnek az tigylet paraméterei (ar, mennyiség,
mindség, teljesités iddpontja), aminek eredményeként kotelezettség keletkezik.
Mivel mindkét fél egy késébbi idépontban teljesit, a jelenben nem sziikséges, hogy
rendelkezésére alljon a vételhez sziikséges pénz, vagy az eladandd pénziigyi
eszkoz.

A hatéaridds tligyletek résztvevoi eldrelatdsukrdl tesznek tanubizonysagot, amikor
elére rogzitik a jovében lebonyolitando lizleti tranzakcidk paramétereit. Masrészt
jelentésen csokkenthetik a tevékenységiik tizleti kockéazatat (de amint latni fogjuk,
vannak akik éppen igy novelik). Az iigylettipus a cégeket korilvevo
bizonytalansagnak koszonheti megsziiletését. Ez a bizonytalansag a kovetkezo
egyszerll példaval ragadhato meg: Egy termeld vallalat termékeit export piacokon
értékesiti, a termékei iranti jelentds kereslet kielégitésére 6 éves termelésnoveld
beruhdzasba kezd, melynek forrasigényét sajat erébdl €s hitelbdl finanszirozza. A
vallalat maris harom olyan kockézati tényezdvel talalja szemben magat, melyek a
hataridés piacokon fedezhetéek. A termék vilagpiaci ara az egyik tényezd, a
termékért kapott deviza atvaltasabol eredd arfolyamkockazat a mdasodik és a
beruhazashoz felvett hossza lejaratu hitel kamatlabanak esetleges valtozasat sem
szabad figyelmen kiviil hagynunk.

A hatéridés devizapiacot az 1. vilaghabort utan 6sszeomld aranystandard rendszer
hivta ¢életre. Az ingadoz6 devizaarfolyamok a gazdasdg egészére negativ hatdssal
vannak. A kiilkereskedelem jovedelmezdsége kiszdmithatatlanna valik, hiszen az
exportér nem azonnal kapja meg a kiszallitott aru ellenértékét, igy a devizdban
befolyd arbevétel hazai valutara atvaltva akar alatta is maradhat az exportalt aru
eloallitasi értékének. Az export csokkenése a termelés visszaesését vonja magaval,
aminek eredményeként lelassul a gazdasagi novekedés, csokken a munkahelyek
szama, az allam adobevételei elapadnak, a tarsadalmi jolét veszélybe keriil. A
kiilkereskedelem nehézségei arra kényszeritik az orszagok gazdasagait, hogy
igényeiket Oner6bol lassak el, ezaltal a nemzetk6zi munkamegosztas hattérbe
szorul, ami globalis hatékonysag csokkenést eredményez. Az 1971-ben megsziint
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Bretton-Woods-i rendszert kovetden feler6sodé bizonytalansag wjabb lendiiletet
adott a hataridds deviza piacoknak.

A 70-es években rajzolodott ki markdnsan a kamatlabkockazat, amikor az inflacio
valtozdsa a kamatldbakat is jelentds mozgasokra késztette. Ezért a hataridds
kamatlab tigyletek ebben az idészakban alakultak ki és valtak népszeriivé.

Nyitott poziciorol akkor beszélhetiink, ha valakinek 4ar-, arfolyam-, vagy
kamatlab-valtozasnak kitett eszkoze vagy forrasa van.

Egy nyitott pozici6 lehet:

— rovid (short), vételi szandékot jelent, melyre példa az importér
devizasziikséglete, aki arfolyamcsokkenés esetén jol jar és az arfolyam-
emelkedéstdl tart; vagy a fedezetlen eladasi poziciot nyitd spekulans, aki
aruval teljesiteni nem tud, de egy elleniranyl, azaz vételi pozicioval
zarhatja a fedezetlen eladasi poziciot

— hossza (long), eladasi szandékot jelent, melyre az exportér cég lehet
példa, aki devizat kivan eladni, ezért arfolyam-emelkedés esetén
nyeresége nd, arfolyam-csokkenéskor viszont csokken, vagy a fedezetlen
vételi pozicidt nyitd spekulans.

A nyitott pozicio birtokosa a kockazatat a hataridés vagy az azonnali piacon is
csokkentheti:

— 16vid pozicid azonnali vagy hataridds vasarlassal zarhato,
— hosszu pozici6 azonnali vagy hataridds eladassal zarhato.

crcr

eladott devizat természetesen a vételi oldalon allé szerepl6 vasarolta meg.
Az exportér kockdzata megsziint, de vizsgaljuk meg a vevd kockézata hogyan

crer

crer

a kockazat?

Amennyiben az importér $—t vasarolt és azzal Romaniaba fizet, a kockazat a
roman exportdr vallalat vallaira nehezedik, tehat elhagyja az orszagot.

Abban az esetben, ha az importér az USA-bol szallitott, a fizetOeszkdz visszajut
abba az orszagba, ahol nincs értelme a $ arfolyamkockazatardl beszélniink. Ez az a
pont, amikor teljesen megsziinik a kockazat.

Persze vannak, akik éppen a kockazatot keresik, 6k a spekuldnsok. A kockazatért
cserébe jelentds nyereségre tehetnek szert, de az esetleges veszteséget is el kell
viselniiik. Ok nem nyitott pozicidjukat sziintetik meg a devizapiacon, éppen
ellenkezoleg, azt hozzak létre. Ezaltal a hataridé lejartakor vagy haszonra tesznek
szert, vagy éppen veszitenek. Lassuk ezt egy példan keresztiil:

to t; t, =230 hatéridés eladas
L [ |

220 215 15 Ft nyereséeg
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to ty tl’:230 hataridos eladas
L 1

220 250 20 Ft veszteség

A spekulans a $/Ft arfolyam csokkenésére szamit, ezért a $ hataridés eladasaval
230 $/Ft. arfolyamon nyitott poziciét hoz Iétre. A hataridé lejaratakor a nyitott
pozicidt zarnia kell, tehat $-t kell vennie, amit a prompt piacon tehet meg. A
spekulativ ligylet eredményét a hataridos arfolyam (230) és a hatarid6 lejaratakor
¢l6 prompt arfolyam kiilonbsége adja. Amennyiben a $§ prompt arfolyama
alacsonyabb a hataridds arnal nyereséget realizdl, ellenkezd esetben viszont
veszteseget.

A hatéaridds iigyletek segitségével tehat a kockazat gazdasdgra kifejtett hatasa
jelentdsen csokkenthetd, a kockazat megsziintetése nehéz feladat, célszeriibb azt
megosztani a piaci szereplok kozott.

Kotelezo ugvyletek

A hatéridds tigyletek kozott vannak kotelezd érvényliek és opcios iigyletek. Az
elébbiek esetében a piaci szereplok az iligylet teljesitésétdl nem allhatnak el, a
megvasarolt pénziigyi eszkozt a vevonek ki kell fizetnie, az eladonak pedig at kell
engednie a vevo részére. Ezek az {ligyletek a tézsdén vagy a tézsdén kiviil johetnek
létre.

A tdzsdei hataridds tligyletek magukon hordozzak a tdézsdei kereskedés altalanos
jellemzoit, ezeket futures tigyleteknek hivjuk. A tézsdén Kkiviili, Gigynevezett
forward tigyletek esetén is kotelezd a teljesités a szerzédésben vallalt feltételek
mellett.

A futures piacokra jellemzd a standardizaltsdg. A hataridok (a teljesités datuma)
rogzitettek. Az tigyletek rogzitett nagysagu kotésegységekre (kontraktusokra)
sz6lnak, illetve azok egész szamu tObbszordseire, ezért egy 12.428 $-os Osszeg
arfolyam-kockazatat nem lehet kezelni, vagy 12.000 vagy 13.000 $-ra lehet
fedezeti tigyletet kotni.

Az ligylet megkotésekor a teljes értéket nem, csak annak egy bizonyos szazalékat
kell letétbe helyezni. A letét célja az esetleges veszteség fedezése. A tdzsdei
aruhoz tartozé elszamolo arat minden nap meghatarozzak, aminek segitségével az
tgylet nyeresége vagy vesztesége kiszamithato. A letét bizonyos mértéki

7y

likvidalja a tézsde elkeriilendé az tigyfél altal nem fedezett veszteség kialakulasat.
A kialakult tokeattétel (a letét a teljes tlizletérték toredéke) megndveli a befektetett
0sszeggel elérhetd nyereség vagy veszteség mértékét, ezért az azonnali piaccal
szemben itt a befektetett 0sszeget meghaladd veszteséget is el lehet szenvedni.

A vallalt kotelezettségének eleget tehet az tligyfel tényleges teljesitéssel (hataridore
leszallitja a tdézsdei arut) vagy egy ellentétes iranyu {iigylettel megsziinteti
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teljesités rendkiviil ritka, az esetek kevesebb mint 1 %- aban fordul eld. Bizonyos
pénziigyi eszkozok leszallitdsa teljességgel lehetetlen, hiszen ezek az ligyletek
devizakra, részvényekre, valamint indexekre ¢s kamatlabakra kottetnek.

Ha valaki tézsdeindexet vagy kamatldbat adott el, ne reménykedjen abban, hogy
azt a legtavolabbi hataridd lejartaig is eld tudja teremteni.

A sajatos teljesitésbdl szarmazo eldny a masodlagos piac likviditasa.

Az tligyletek dontd tobbségéhez egy elleniigylet is kotésre keriil, a volumen ¢és a
hataridok standardizaltak, a piac koncentralt, ezért élénk kereskedés jellemzi
ezeket a piacokat.

A forward piacok szinte minden szempontbdl eltérnek a tézsdei hataridds
piacoktol. A forward nem tbézsdei ligylet, ezért minden lzletkotés egyedi és
rugalmasan alkalmazkodik a megbizd igényeihez. A kereskedelmi bankok
tigyfeleik szamara lehetdvé teszik nyitott pozicidik fedezését (az exportér a
jelenben eladja a jovOben esedékes deviza arbevételét). A kereskedelmi bankok az
tgyfeleik felé wvallalt nyitott pozicidikat Osszesitik, és a nyitott allomanyt a
bankkdzi devizapiacon fedezik.

Az tgyletek volumene nincs korlatozva (pontosan fedezhetd a 12.428 $
arfolyamkockazata), a lejarat id6zitése az ligyfél igényének megfeleléen torténik.
Az ligylet hossza altaldban 1, 3, 6 12 honap, de ettdl eltérhetnek, amennyiben az
tigyfél elfogadja az ilyen esetben ajanlott kissé kedvezdtlenebb arfolyamot.

A nem szabvanyositott 6sszegek €s a szabadon valasztott hataridék miatt nehéz
elleniigylettel zarnia pozicidt. Ennek kovetkeztében a masodlagos piac illikvid, a
teljesités 90 % folotti aranyban jellemzo.

A forward piac csak a bankok megbizhatd iigyfelei szamara nyitott, ezért nem
konnyl bejutni ide, viszont az tigyleteknél nincs letét. A futures piacokon a letétet
elhelyezve barki bekapcsolodhat a hataridés tigyletek vilagaba.

Tablazat: A forward és a futures uigylet 0sszehasonlitasa

Teriilet Forward Futures

1. Kereskedés modja Telefonon, kevés vevd kevés|Nyilt kikialtas sok elado
elado ¢és vevo

2. Uzlet volumene Egyéni igények szerint Standardizalt

3. A teljesités datuma Flexibilis Standardizalt

4. Az tigylet dija A vételi és eladasi dij kozti|Ugynoki dij, nincs kiilon
marge vételi s eladasi ar.

5. Biztonsagi letét Nincs, kiegyensulyozott | Alacsony
mérleg sziikséges

6. Az arfolyam Ugyfelenként eltérés | Mindenki szamara
lehetséges ugyanaz

7. Kliring Nincs kiilon kliringhaz Naponta
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Teriilet Forward Futures
8. Arfolyamvaltozas Nincs napi limit Korlatozott
9. A piac helye Vilag minden t4jan szétszorva,|EgQy helyen a tézsde
telefon floorjan Gssze vonva
10.A nem teljesitésbol| A masik fél A kliringhaz

eredd kockazat viseldje

11.Az tizlet felmondésa| Az eredeti ligyfélnél nehézkes | A piacon, konnyl
(pozicid zarésa)

12.A hitelforrasokat Igénybe veszi Nem veszi igénybe

13.Az tigyfelek Ismerik egymast, kozvetleniil | Nem tudjdk, ki a masik
kereskednek fél, tigynok

14.Kik vehetik igénybe | Nagy iigyfelek Széles kozonség

Opcids tigylet

Az opcids lgyletet a két fél viszonya kiilonbozteti meg az eddig targyalt két
hatariddés iigylettél. A szerz6dd felek egyike ebben az esetben nem koteles
teljesiteni vallalt kotelezettségét. Ezt a felet az opcid vevdjének hivjuk, aki jogot
vasarol annak eldontésére, hogy az opcio lejaratakor kivan-e €éIni az opcid kinalta
lehetdséggel. A megvasarolt jog ellenértékét opcios dijnak hivjuk, amit az opcid
vevlje az lgyletkotéskor (tp idOpontban) kifizet a masik félnek. Az ligylet masik
résztvevlOje az opcid eladoja (kiirdja), aki az opcios dijért cserébe kotelezettséget
vallal az tigylet teljesitésére. A teljesités idépontja attol fligg, milyen tipust opcidt
kotnek a felek. Eurdpai opcio esetén egy elére meghatarozott jovébeli idépontban
¢lhet jogaval az opcid vevéje. Amerikai opcional egy iddintervallum all a vevo
rendelkezésére, amely az opcid kotésétol egy meghatarozott idépontig terjed.

Az opcids jog két lehetdséget takarhat. Az opcid vevdje egy eldre rogzitett aron
vagy vasarolhat (vételi opcid) vagy eladhat (eladasi opcio). A vétel és eladas
fogalmak itt kettds szerepkort toltenek be, melyeket nagyon fontos elkiiloniteni
egymastol. Az opcio kinalta jogot az egyik fél megveszi, a masik fél eladja. A jog
amivel kereskednek vagy eladast (itt mar nem jog, hanem tézsdei termék az iigylet
targya) vagy vételt tesz lehetévé az opciods jog vevdje szamara.

Vételi opcio: a vételi opcid vevdje jogot szerez egy elore rogzitett arfolyamon
torténd vasarlasra. Jogaval csak akkor él, ha azaltal olcsobban jut a tdzsdei
termékhez, mint az aktudalis t0zsdei arfolyam. Amennyiben az opcids szerzédésben
rogzitett ar meghaladja a lejaratkori tézsdei arfolyamot a vevo a tézsdén vasarol €s
az opcids dijat, mint veszteséget szamolja el, hiszen feleslegesen fizette ki. Ezzel
ellentétes aralakuldskor viszont nyereséget realizdl, mert az olcsén vésarolt
terméket azonnal nyereséggel értékesitheti a tozsdén. Nézziik meg ezt egy példaval
illusztralva:

Vételi jogot vasarolok P=10 Ft-ot fizetek papironként, cserébe lehetdségem nyilik
X=200 Ft-os aron vasarolni. Ha a lejaratkor az azonnali tézsdei arfolyam (S;=250
Ft), akkor ¢lek az opcids joggal és az opcio eladgjatol vasarolok. A nyereseégem
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250-200-10= 40 Ft. Ha az azonnali arfolyam (S=180 Ft) a kotési ar alatt van a
tdzsdei vasarlast valasztom. 205 Ft-os tdzsdei arfolyam esetén még érdemes az
opcidt valasztani, mert ha nem ¢élek az opcids jogommal dragdbban véasarolok az
opcios arnal, ambar nyereségrol itt nem beszélhetiink, hiszen 205-200-10= -5 Ft az
tigylet eredménye.

Abra: Vételi opcié nyeresége a mogottes termék piaci arfolyamanak
fiiggvényében

Veételi opcio vevojenek pozicidja
Nyereseg ,

40

Kotési ar 210 L,
20 Piaci ar
O\J 250 \]
yd |
-10

tézsdei ]
viogoues termék

t6zsdei arfolyama

A grafikonra tekintve jol latszik, hogy a vételi opcid vevdjének nyeresége
elméletileg korlatlan, a vesztesége maximum az opcios dij lehet. Az opcid vevdje
arfolyam emelkedésre az eladdja pedig csokkenésre szamit.

crer
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Abra: Vételi opcié eladéjanak nyeresége a mogottes termék piaci
arfolyamanak fiiggvényében

Vételi opcio eladojanak pozicidja

Nyereség

210

10 Piaci ar
\ 250 \|
s Mdogottes termék
Kotesl ay tézsdei arfolyama
200

Nyeresége korlatozott, az maximum az opcios dij lehet, a vesztesége azonban
elméletileg korlatlan (az arfolyam emelkedéstdl fiigg). Az elado kotelezettséget
vallal a termék eladasara, tehat azt akkor is 200 Ft-0s aron kell eladnia, ha az a
t6zsdén 300 Ft-ot ér.

Eladasi opcio: az eladasi opcid vevdje jogot szerez egy eldre rogzitett aron torténd
eladasra. A jogaval abban az esetben él, ha a t6zsdei prompt arfolyam alacsonyabb,
mint a kotési ar. A jog ellenértékét az_eladédsi opcid eladdja szamara kifizeti a vevo,
aki amennyiben a vevd azt igényli az elére rogzitett arfolyamon koteles
megvasarolni a tézsdei terméket.

Az eladasi opcid vevdje akkor €l jogaval, ha a részvény arfolyama (S=160Ft) a
kotési ar (X=200 Ft) alatt marad. Ekkor nyeresége a kotési ar és a piaci ar
kiilonbsége minusz az eladasi opcid dija (200 — 160 — 10 = 30) Az opcidt nem
érdemes bevaltani, ha érvényesitéskor a piaci ar a kotési ar felett van. Ekkor az
opcio tulajdonosa elvesziti az opcios dijat.
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Abra: Eladasi opci6 vevdjének nyeresége a mogottes termék piaci
arfolyamanak fiiggvényében

Eladasi opcio vevojének pozicidja

Nyereség
30
160 Mogottes termék
| t6ézsdei arfolyama
Kotési étr/<
10 200

Ennek megfelelden alakul az opcio vevdjének nyereség fliggvénye:

Az eladasi opciod kiirdjanak nyereségfiiggvényét mar nem nehéz meghataroznunk,
ez az alabbi:

Abra: Eladasi opcié eladéjanak nyeresége a mogottes termék piaci
arfolyamanak fiiggvényében

Eladasi opcio eladdjanak pozicioja
Nyereség ,
Kotési ar
200
10 160 ><
| Mogottes terméI;
tézsdei arfolyama
30
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A nyereségfiiggvényre tekintve latszik, hogy az opcid eladoja szamara az opcids
dij a nyereség forrasa a veszteség azonban jelentdsen meghaladhatja az opcids
dijat. Az opcios dij meghatarozasa igen fontos feladat, hiszen az opcié eladoja a
dijért cserébe vallalja a veszteség kockazatat. Az opcids dij meghatarozasakor az
alabbi szempontokat célszerili figyelembe venni:

e a belso érték (intrinsic value)
e az iddérték

e az arfolyam volatilitasa

o a kereslet-kinalat alakulasa

A bels6 érték a kotési ar és az opcids szerzddés kotésekor aktualis tézsdei ar
kiilonbozete. Az eltérés alapjan harom esetet kiilonboztethetiink meg.

1. In-the-money pozicid, azaz a kotés pillanataban nyereséges az opcid
Vételi opcid esetén tézsdei arfolyam > kotési arfolyam
Eladasi opciod esetén tézsdei arfolyam < kotési arfolyam

2. Out-of-the-money pozicid, azaz a kotés pillanataban veszteséges az

opcio
Vételi opcid esetén tdzsdei arfolyam < kotési arfolyam
Eladasi opcio esetén tézsdei arfolyam > kotési arfolyam
tézsdei
3. At-the-money pozicio, azaz a bels6 érték ez esetben zérus
Vételi opcid esetén tézsdei arfolyam = kotési arfolyam
Eladasi opcio esetén tézsdei arfolyam = kotési arfolyam

Minél nagyobb a belsé érték anndl nagyobb kockazatot vallal az opcid kiiroja,
amiért cserébe magasabb opcios dijat kér. Zérd belsd érték esetén az opcids dij
mérsékeltebb.

Az idéérték anndl jelentdsebb részt képvisel az opcids dijbol, minél tdvolabbi a
lejarat napja. Amennyiben az opcié vevéje hosszabb ideig szeretne élni opcids
jogaval, ezért tobbletkoltséget kell vallalnia.

Az arfolyam volatilitdsa az ingadozdsok mértékét jelzi. Minél volatilisebb egy
értekpapir arfolyama, annal nagyobb a valoszinlisége annak, hogy az opci6 vevdje
nyereséget realizaljon. Tehat, ha az arfolyam ingadozasa novekszik, az opciods dij
is novekedni fog.

A kereslet és kindlat a jol ismert mechanizmus szerint muikodik. Ha sokan
szeretnének eladasi opcidt venni az opcid eladdja magasabb opcids dijat is kérhet,
mintha csak egy vevo szeretne vasarolni.

Az opcid segitségével kezelhetobbé valik a tézsdei termékekben rejld kockazat.
Aki részvényeket birtokol és védekezni akar az arfolyam csokkenése ellen
megteheti azt eladasi opcid vasarlasaval. Ezaltal az arfolyamemelkedés
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nyereségnoveld hatasat ¢lvezheti, arfolyamcsokkenés esetén pedig €lhet a jogaval
¢s az elore rogzitett aron adhatja el részvényeit.

Remélhetbleg a fejezeten tuljutott olvasé mar jo ismerdsként tekint a tdzsdei
alapfogalmakra és nem megy el érdeklodés nélkiil a tézsdével kapcsolatos hirek
mellett. Mar csak azért sem, mert a tézsde megmutatja, hogy egy vallalat
részvényei mennyit érnek, ez alapjan pedig a részvényesek kiszamithatjdk sajat
vagyoni helyzetiiket. A részvények arfolyamanak drasztikus emelkedése vagy
csokkenése jelentdsen befolyasolhatja a részvénytulajdonosok anyagi helyzetét. A
magyar vallalatok részvényeit birtokldo befektetdk Osszesitett vagyona egy
jelentésebb arfolyamingadozas esetén milliard forintos tételekkel is néhet vagy
csokkenhet.

A 6l szervezett tokepiac lehetdséget nyajt a kiilfoldi téke bedramldsara, ami
gyorsan otthonra talalhat egy kis orszag tOkepiacan, de sietve el is hagyhatja azt, ha
a nemzetkozi tékepiaci hangulat rosszra fordul. A BET esetében a nagy sullyal
jelen levé kilfoldi befektetok kivonulasai sulyos arfolyamcsokkenéseket
eredményeztek (a visszatérésiik pedig emelkedéseket). A csokkenés mértéke
jelentésen meghaladta a kivaltdé ok, példaul a Dow Jones Industrial Average
csOkkenésének mértékét. A nemzetkozi trendektdl elszakadni lehetetlen, de
bizonyos mértékii 6nallosodas megfigyelhetd.

Kérdések:

Mikor beszéliink kozvetlen €s mikor kozvetett finanszirozasrol?

Mik az értékpapirok forgalomba hozatalanak Iényeges feltételei?

Mit tud a tézsdei megbizasokrol?

Az PSZAF milyen intézkedések megtételére jogosult?

Ismertesse a tézsdei elszdmolds KELER Rt. altal alkalmazott médszerét!
Milyen tipusu hataridés ligyleteket ismer?

Irodalomjegyzék:

Bodie, Kane, Marcus Befektetések I-11.

Brealey, Myers Modern vallalati pénziigyek
Ko6zép-Eurdpai

Brokerképzo alapitvany Tézsdei szakvizsga felkészitd

Lloyd B. Thomas Money, Banking and Financial Markets
Losonczi Cs. -Magyar G. Pénziigyek a gazdasagban

Saldo Tézsdeelemzés

Dr. Vékas L. Finanszirozas-gazdasagtan
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Befektetési szolgaltatasok

Rémias Tamas - kézirat
A 2002. januar 1-jét6l hatalyos tékepiaci torvény sajatos szabdlyozasi format
alkalmaz a ,brokerek”, a kozvetitdk szabdlyozasara: alapvetden nem
szervezetek, hanem tevékenységek szabalyozasa torténik, €s a tevékenységek
feliigyelete, ellendrzése alapjan valosul meg a szervezetek feliigyelete. Emiatt
alapvetd fontossagu a piaci kozvetitok altal végezhetd tevékenységek
megismerése.
A befektetési piaci kozvetitdk altal végzett tevékenységeket altalanossagban
befektetési szolgaltatasi tevékenységeknek nevezzikk, a Dbefektetési
szolgaltatas végzdje pedig a befektetési szolgaltato.

Befektetési szolgdltatdasi tevékenység az aldbbi tevékenységek lizletszerii
folytatasa az alabbiakban meghatarozasra keriild befektetési eszk6zok
korében:

1. Bizomadnyosi tevékenység: megbizas alapjan a befektetési szolgaltato sajat
nevében mas személy javara (szdmldjara) folytatott adasvételi
tevékenysége. A bizomanyos a sajat nevében, de az tligyfél javara jogosult
adasvételi szerzddést kotni.

2. Kereskedelmi tevékenység: befektetési eszkdz sajat szamlara torténd
adasvétele, cseréje. A kereskedd a befektetési eszkozokre vonatkozd
szerzOdéseket a sajait maga nevében és javara koti meg. A befektetési
eszk6zOk vétele, eladasa, cseréje csak abban az esetben mindsiil
kereskedelmi tevékenységnek, ha ezt barki szamara elérhetd
szolgaltatasként végzik. (Nem tekinthetd kereskedelmi tevékenységnek,
ha egy vallalkozas befektetési célzattal értékpapirt vasarol, majd a
megvasarolt értékpapirt arfolyamnyereség elérése érdekében késObb
eladja.)

3. Portfolidkezelés: az a tevékenység, amelynek soran a befektetd
meghatarozott eszkozei azzal a céllal keriilnek a portfoliokezelési
tevékenységet végz0 szervezet (hitelintézet, befektetési vallalkozas,
befektetési alapkezeld) rendelkezése ald, hogy meghatarozott feltételek
mellett, egyedi mddon, a befektetd 4ltal adott megbizés alapjan befektetési
eszk6zokbe fektesse €s kezelje a befektetd javara azzal, hogy a befektetd a
megszerzett befektetési eszk6zokbol eredd kockazatot és hozamot, igy
kiilondsen annak nyereségét és veszteségét, kozvetleniil viseli.

4, Jegyzési garanciavallalds: az értékpapir sajat szamlara torténo
lejegyzésére, megvasarlasara vonatkozo kotelezettségvallalas, illetve a
jegyzés vagy eladas meghitsulasanak elkeriilése érdekében szerz6désben
vallalt mennyiségli ertékpapir lejegyzésere, illetbleg megvasarlasara
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vonatkozd kotelezettségvallalas. (A garanciat vallald megvasarolja az
ertékpapir-kibocsatotol a teljes kibocsatds Osszegét, majd ezt kdvetden 6
maga ¢ért€kesiti, vagy az értékpapir-kibocsatds meghitsulasanak
elkeriilése érdekében arra vallal kotelezettséget, hogy a masok altal le nem
jegyzett 0sszeget 6 maga jegyzi le.)

Ugynoki _tevékenység: befektetési eszkdzre vonatkozd adasvételi és
bizomanyosi szerzédések kozvetitése a befektetési szolgaltatd és az ligyfél
kozott. Az adasvételi szerz6dés nem az iligynok, hanem a befektetési
szolgaltato és az ligyfél kozott jon 1étre.

Az értékpapir forgalomba hozataldnak szervezése €s az ehhez kapcsolodo
szolgéltatasok.

V Kiegészito befektetési szolgaltatdasi tevékenység a kovetkezd tevékenységek tlizletszert
folytatasa:

1.

Ertékpapir-letétiérzés: az értékpapir befektetési szolgaltatd altal megdrzésre torténd
atvétele, a tulajdonos megbizasabol vald nyilvantartasa és kiadasa.
Ertékpapir-letétkezelés: értékpapir letéti 6rzése, a kamat, az osztalék, a hozam, illetleg
a torlesztés beszedése és egyéb kapcsolddo szolgéltatas nyujtasa.

Befektetési hitel nyujtasa: az tigyfél értékpapir-vasarlasan keresztiil megvaldsuld
befektetéséhez koleson nyujtasa, ha a hitelt nyGjtd részt vesz az értékpapiriigylet
lebonyolitasaban.

Tokeszerkezeti  tanacsadds: tanacsadds  vallalkozasoknak a  tokeszerkezettel
kapcsolatban, tovabba tanacsadas és szolgaltatas a vallalkozasok egyesiilésével,
szétvalasaval €s a tulajdonosi szerkezet atalakitasaval kapcsolatban.

Befektetési tandcsadds: befektetési eszkozre, a tokepiacra vonatkozo olyan értékelést is
tartalmazo elemzés, javaslat ellenszolgaltatas fejében torténd atadasa, amelynek célja,
hogy ezek ismeretében az ligyfél olyan dontést hozzon, amelynek az alapjan a sajat
vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tokepiac hatasaitol
teszi fliggéveé, kockaztatja. Nem szamit befektetési tandcsaddsnak a nyilvanossag
szamara kozolt tény, adat, koriilmény, tanulmany, riport, elemzés, hirdetés kozzététele.
Ugyfélszamla-vezetés: az iigyfél részére olyan korlatozott rendeltetésii pénzforgalmi
szamla vezetése, amely kizardlag a befektetési szolgaltatdssal és az értékpapirban
foglalt kotelezettségen alapuld fizetéssel kapcsolatos elszamolas lebonyolitasara
szolgal. Az ligyfélszamlan tartjdk nyilvan a szamlatulajdonost megilletd bevételt, és a
szamlarodl teljesitik a szamlatulajdonost terhel6 kifizetést.

Ertékpapirszamla-vezetés: a dematerializalt értékpapirrdl és a hozza kapcsolodo
jogokrol az értékpapir-tulajdonos javara szerkesztett nyilvantartas vezetése. Az
értékpapirszamla  értékpapirszamla-szerzédéssel jon  létre.  Ertékpapirszamla-
szerzOdéssel a szdmlavezetd kotelezettséget vallal arra, hogy a vele szerz6dd fél
(szamlatulajdonos) tulajdonaban 4all6 dematerializalt értékpapirt a szamlavezeténél
megnyitott értékpapirszamlan nyilvantartja és kezeli, a szamlatulajdonos szabalyszerti
rendelkezését teljesiti, valamint értesiti a szamlatulajdonost a szdmlan tortént
Jovairasrol, terhelésrdl és a szamla egyenlegérol.
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8. Ertékpapir-kélesonzés: értékpapir tulajdonjoganak olyan atruhdzasa, amelynek
keretében a kolcsonbe ado a kolesonbe vevo részére azzal a kotelezettséggel ruhdz at
értékpapirt, hogy a kolcsonbe vevd koteles azonos darabszamu, azonos névértéki,
azonos fajtaju és sorozatl értékpapirt egy, a szerzodésben vagy a kolcsonbe adod altal
meghatarozott jovObeni idGpontban visszaadni a kolcsonbe add, vagy az altala

megjelolt harmadik személy részére. V

A befektetési szolgaltatas targya a befektetési eszkoz. Befektetési eszkoznek
tekintendok az atruhdzhato értékpapirok, pénzpiaci eszkozok, értékpapirra,
devizara, indexre, illetleg ezek szarmaztatott termékeire vonatkozo hataridds
tgyletek (ideértve az ezekkel egyenértékii készpénz-elszamolast eszkozoket),
hataridés kamatlabiigyletek, kamat-, deviza- és tOkecseretigyletek, vételi és
eladasi opcidk értékpapirra, devizéra, indexre €és kamatlabra, illetve ezek
szdrmaztatott termékeire (ideértve az ezekkel egyenértékli készpénz-
elszamolasu eszkozoket).

Befektetési szolgdltatok

Befektetési szolgaltatonak tekintendd a befektetési vallalkozas és a befektetési
szolgaltatasi  tevékenységet ¢és  kiegészitd befektetési szolgaltatasi
tevékenységet is folytatd hitelintézet, ide nem ¢értve az elszdmolohazat.
Befektetési szolgaltatasi tevékenységet - ha torvény eltéréen nem rendelkezik
- kizarolag a befektetési vallalkozas ¢€s hitelintézet (egyiitt: befektetési
szolgaltato) folytathat.

Befektetési vallalkozasok

A befektetési vallalkozas kizardlag névre sz6lo részvényekkel rendelkezd
részvénytarsasagként  vagy  fidktelepként, arutézsdei  szolgaltato
részvénytarsasagként, korlatolt feleldsségli tarsasagként, szovetkezetként,
vagy fioktelepként mitkodhet. Befektetési vallalkozasnak mindsiil:

1. az értékpapir-bizoméanyos,

2. az értékpapir-kereskedo,

3. az értékpapir-befektetési tarsasag.

A befektetési szolgaltatasi tevékenységek koziil a bizomanyosi tevékenység
folytatdsara valamennyi befektetési vallalkozas koteles.

A befektetési vallalkozas jegyzett tokéjének legkisebb 0sszege:

1. értékpapir-bizomanyos esetében 6tvenmillio forint,

2. értékpapir-kereskedod esetében kettészazmillié forint,

3. befektetési tarsasag esetében egymilliard forint.

A befektetési vallalkozas jegyzett tokéje kizardlag pénzbeli hozzajarulassal
szolgéltathatd. A pénzbeli hozzajarulassal esik egy tekintet ald, ha a jegyzett
toket a befektetési vallalkozas jegyzett tOkén feliilli vagyona terhére emelik
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fel, illetdleg a jegyzett toke Osszege egyesiilés, beolvadas, dsszeolvadas soran
keriil megallapitasra. A jegyzett tOkét kizardlag olyan hitelintézetnél lehet
befizetni, amely nem vesz részt az alapitasban, illetve amelyben az alapitonak
nincs tulajdona, illetve amely az alapitoban nem rendelkezik tulajdonnal.

A Dbefektetési vallalkozds - torvényben meghatarozott korlatozasokkal -
befektetési szolgaltatasi, illetve Kkiegészité befektetési szolgaltatasi
tevékenységen kiviil kizardlag

valtoval bizoményosi, illetve kereskedelmi tevékenységet,

arutdzsdei szolgaltatasi tevékenységet,

részvénykonyvvezetést,

részvényesi meghatalmazotti tevékenységet,

pénziigyi szolgaltatas kozvetitését,

biztositasi szolgaltatas kozvetitését,

No o krwdhPE

onkéntes kolcsonds biztositd pénztar részére torténd vagyonkezelést,
valamint

8. magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelést végezhet.
Magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelési tevékenységet kizardlag
részvénytarsasagi formaban miikodo befektetési vallalkozas végezhet.

Hitelintézetek

1999. januar 1-je ota a bankok a befektetési szolgaltatdsi és kiegészitd
befektetési szolgaltatasi tevékenységek teljes korét folytathatjak. A
szovetkezeti hitelintézet ligynoki tevékenységet, értékpapir-letétkezelést és
letéti Orzést, valamint befektetési tanacsadast és tOkeszerkezeti tanacsadast
végezhet. A szakositott hitelintézet befektetési szolgaltatasi tevékenységet a
réla szold kiilon torvényben meghatirozott korben folytathat. Szakositott
hitelintézet pl. a Magyar Fejlesztési Bank Rt. és a jelzalogbank.

Egyéb szervezetek

Befektetési vallalkozason kiviil mdas szervezet, illetleg személy az

alabbiakban meghatarozott korben folytathat befektetési szolgaltatasi,

illetéleg kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységet.

Az  egyéni vdallalkozo (egyéni kereskedd) befektetési szolgaltatasi

kereskedelmi tevékenységet - kizarolag a tézsdén - folytathat, ha a

szolgéltatas targya

1. értékpapir, deviza, index, illetéleg ezek szarmaztatott termékeire
vonatkozé hataridés tigylet, ideértve az ezekkel egyenértékii készpénz-
elszamolasu eszkozoket,

2. vételi és eladasi opcid értékpapirra, devizara, indexre és kamatlabra, illetve
ezek szarmaztatott termékeire, ideértve az ezekkel egyenértékii készpénz-
elszamolasu eszkozoket.
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Amennyiben ligynoki tevékenység végzése soran az ligynok az iigyfél pénzét,
vagy egyeb eszkozét nem kezeli, és a befektetési szolgiltatd kockazatara
onalléan kotelezettséget nem vallal, akkor a tevékenységet egyéni vallalkozo
is folytathatja.

A befektetésialap-kezeldk és a pénziigyi vallalkozasok is kezelhetnek egyéni
portfolidt, de az utobbiak csak akkor, ha van engedélyiik dnkéntes kdlcsonds
biztositopénztar, illetve magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelési
tevékenység végzésére.

A tigynoki tevékenységet, valamint a tOkeszerkezeti €s befektetés tandcsadési
tevékenységet befektetési szolgaltatonak nem mindsiild gazdasagi tarsasag
vagy szovetkezet is folytathat.

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok



Befektetési alapok
Rémias Tamas - kézirat

2002. januar 1-jén lépett hatalyba a 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol,
amely 4ltaldnos jelleggel Ujraszabdlyozta a befektetési iizletben éErintett
csaknem valamennyi piaci szerepld tevékenységét. Az Uj jogszabaly hatalyon
Kiviil helyezte azt az 1991-ben alkotott befektetési alapokrol sz616 torvényt is,
amely altal egy évtizede Magyarorszdgon is megnyilt az Ut a fejlett pénziigyi
kultiraval rendelkez6 orszagokban mar nagy népszeriiségnek orvendd alapok
létrehozasa eldtt. Az 0j torvény az alapokra vonatkozdan a meglehetdsen
elavultnak szamité rendelkezések helyébe nagyrészt 0j és részletesebb
szabalyokat iiltetett.

A befektetési alapok azon tarsasagok, amelyek befektetési jegyek, részvények
vagy egyéb vagyoni jogokat biztositd értékpapirok befektetok részére torténd
kibocsatasaval tokét gyljtenek Gssze abbol a célbdl, hogy azt a befektetOk
vagyondnak gyarapitasa érdekében befektessék. A tékepiaci térvény szerint a
befektetési alap ,, befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkéri kibocsatasaval
létrehozott és miikodtetett jogi személyiséggel rendelkezé vagyontomeg,
amelyet a befektetésialap-kezel6 a befektetok altalanos megbizasa alapjan,
azok eérdekében kezel.” A befektetési alapkezeld kizardlag a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete altal nyilvantartasba vett részvénytarsasag
lehet.

A befektetési alap sajat tokéje induldaskor a befektetési jegyek néveértékének
és darabszamanak szorzataval egyezik meg, mitkodése soran a sajat toke a
befektetesi alap osszesitett netto eszkozertékével azonos.” A nettd eszkozérték
a befektetési alap portfolidjaban szereplé eszkozok értéke, csokkentve a
portfoliot terheld Osszes kotelezettséggel, beleértve a passziv iddbeli
elhatdrolasokat is. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték az egy befektetési
jegyre jutd vagyon értékét mutatja. Az Alapkezeld a zartvégli alapokndl a
nettd eszkozértéket kéthetente, a nyiltvéglicknél naponta teszi k6zzé tobb
napilapban. Az egy jegyre jutd nettd eszkozértékek két tetszéleges idopont
kozotti kiilonbsége a hozam.

A befektetési alapok eldnyei:

1. Szakszerii, professzionalis kezelés, vagyis az alapkezeld munkatarsai
(elemzok, portfolio-menedzserek) nagyobb szakértelemmel, illetve
pontosabb informaciokkal rendelkeznek mind a téke- és pénzpiacra, mind
pedig a portfolio szakszerii kezelésére vonatkozdan.

2. Diverzifikacios elony és oszthatosag, amely lehetdvé teszi a kockazat
befektetési eszk6zok kozotti megosztassal torténd hatékony mérséklését.
Az alapok stratégidjuk alapjan tobb orszag értékpapirjaibol allithatnak
0ssze alacsony kockazatu portfoliot.
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Koltségelony: a nagy 0sszegli befektetés alacsonyabb tranzakcios koltséget
eredményez, igy gazdasdgosabb, mintha a befektetok kiilon-kiilon egyedi
eszkozokbe fektetnék megtakaritasaikat.

Likviditasi elony. A nyiltvégli befektetési alapok a folydszdmldhoz hasonlo
likviditast biztositanak, hiszen a lekotési 1d6 eldzetes meghatarozasa
nélkiil lehet csatlakozni hozzajuk. Folyamatos visszavaltasuk biztositott,
méghozza gy, hogy a befektetd részesedik a befektetések iddaranyos
hozamabol.

Biztonsdg, amelyet a torvényben is rogzitett tobbszintli garanciarendszer
biztosit. Ez megprobal 6sszhangot teremteni a befektetOk biztonsaga, €és a
befektetetéssel jard sziikségszerli kockazat kozott.

Egyszerii hasznalat, adminisztracio, kényvvezetés.

Adozasi elonyok, amelyek orszagonként eltérd modon és mértékben
érvényeslilnek, igazodva az illeté kormany gazdasagpolitikai céljaihoz, az
altaluk preferalt megtakaritdsi formakhoz. Ilyen Magyarorszagon a
befektetési adohitel intézménye, amelyen keresztil — meghatarozott
feltételek esetén — természetes személyek csokkenthetik adott évi személyi
jovedelemaddjuk alapjat, azaz kamatmentes hitelhez jutnak, amennyiben
befektetési jegyet vasarolnak.

A befektetési jegy a vonatkozd torvény megfogalmazasa szerint a befektetési
alap nevében (javara és terhére) - meghatarozott modon és alakszeriiséggel -
sorozatban kibocsatott, vagyoni €s egyéb jogokat biztositd, atruhazhatéd
értékpapir. A kibocsatd meghatarozott pénzosszegnek a rendelkezésére
bocsatasat elismerve arra kotelezi magat, hogy azt a befektetési jegy
tulajdonosa (befektetd) érdekében befektetési alap kialakitasara, illetve az
abban vald elhelyezésre forditja, és az igy létrehozott befektetési alapot a
befektetdk altaldnos megbizasabol kezeli.

A befektetési jegy kotelezo tartalmi kellékei:

1.
2.

A

AN O

a befektetési alap megnevezése;

a befektetési alap fajtaja (zart végl, nyilt végii), tipusa (nyilvanos vagy
zartkorll), futamideje;

a befektetési jegy névértéke, érté¢kpapir kodja és sorszama;

a tulajdonos neve;

a tulajdonosnak, illetve a birtokosnak a befektetési jegyhez fiiz6do, a
befektetési alap kezelési szabalyzataban meghatarozott jogai;

a kibocsatas idOpontja;
az alap kezelését végzo befektetési alapkezeld cégneve és székhelye;
az alap kezelését végzd befektetési alapkezeld cégszeri alairasa.

befektetot a tulajdonaban lévo befektetesi jegy mennyisége utan a felosztott

Pénziigytan II. szoveggylijtemény
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hozam olyan aranyban illeti meg, ahogy befektetési jegyei oOsszesitett
nevérteke a hozam felosztisakor forgalomban [évé befektetési jegyek
osszesitett névértékéhez viszonyul. A befektetési alap megsziinése esetén a
befektetési jegy az eszkozelemek értékesitését kovetoen megmarado osszegnek
a befektetési jegy névertékere juto hanyaddra jogosit. Zartvégii alap esetén a
hozam kifizetésének szabdlyait az alap kezelési szabalyzata tartalmazza.
Nyiltvegii értékpapiralapok pedig a gyakorlatban nem fizetnek hozamot, a
tokenovekmény folyamatosan ujra befektetésre keriil. A befekteto azonban a
befektetési jegy viSszavaltasaval barmikor realizdlhatia a hozamot,
osszhangban az azonnali fizetéképességre vonatkozo szaballyal.

A befektetési alapok esetében a torvémyhozds és a Feliigyelet igen eros,
tobbszintii védelmi vonalat alakitott ki a befekteték biztonsdaga érdekében. A
szigoru szabdlyozast az alapoknal az indokolhatia, hogy a befektetési jegy
tulajdonosai tagsagi jogokkal nem rendelkezhetnek, azaz a tarsasag életébe
sincs beleszoldsuk.

A befektetok biztonsaganak fontos védelmi vonalat jelentik azok az eldirasok,
amelyekkel a jogalkoto az alapok miikédeéséhez kapcsolodo szervezeteket
szabalyozta. A kovetkezo abra mutatja az alapokhoz kapcsolodo szervezeteket
rendszerét.

Alapkezeld: Befektetési alapokat kezelo, megfelelé szakeértoi hattérrel
rendelkezé vdllalat, amely rendelkezik a Pénziigyi Szervek Allami Feliigyelete
engedeélyével.

A letétkezelo a befektetési alapok vagyonat 6rz0, a kiillonb6zd tranzakcidkat
technikailag lebonyolitd, erre engedéllyel rendelkezé bank, melynek
torvényességi ellendrzo feladatai is vannak.

Megbizott értékpapir-forgalmazorol kizarolag a nyilt végli befektetési alapok
esetében beszélhetlink. Itt a befektetési jegy valtdsara vagy a letétkezeld, vagy
pedig a megbizott értékpapir-forgalmazo Utjan keriilhet sor.
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Abra: A befektetési alapokhoz kapcsolodé szervezetek sematikus kapcsolatrendszere

Befektetési

EllenOrzés | | elvek
=| ALAPKEZELO r TESTULET

A

KONYVVIZSGALO

Elemzés

Tajékoztatas 1. 2.

Pénz Pénz

/4 74

BEFEKTETOK LETETKEZELO PENZ- ES
_ Befektetési . , _
ieqy Ertékpapirok
Bef_ektete51 Fenz 1. Befektetési jegyek értékesitésére
ieav . . s . .
¢és visszavaltasara; letétkezelésre,
Bef-ektetési v letéti 6rzésre vonatkozo megbizas;
leav \Y 3i{Z.C kezelt portfolio értékpapirjaira

ERTEKPAPIR- vonatkozo adasvételi megbizasok
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. Rendszeres tdjékoztatas a
befektetési jegyek
forgalmazasarol, a netto
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A befektetési alapok fobb jellemzodi, csoportositasuk:
1. Forgalomba hozatal, nyilvanossag

1.1.Nyilvanos: A befektetési jegyeket nyilvanosan hozzak forgalomba és a
késobbiekben is nyilvanos korben forgalmazzak. A nyilvanos forgalomba
hozatalhoz tajékoztatot és kezelési szabalyzatot kell késziteni €s azt k6zz¢é is
kell tenni. A minimalis indulotéke értékpapiralapoknal 200 millio,
ingatlanalapoknal 1 milliard forint. Az alap sajat tokéje befektetésekor a
torvény altalanos és kiilonleges befektetési szabalyait is koteles betartani.

1.2.7artkorti: A befektetési jegyeket eldre meghatarozott korben értékesitik és
azok a késdbbiekben is csak — a kezelési szabalyzatban — meghatarozott
korben forgalmazhatdk. Az alap létrehozasakor csak kezelési szabalyzatot
kell késziteni, és ezt nem kell koézzétenni, de a szabalyzat csak a
jegytulajdonosok egyhangi jovahagyasaval modosithatd. A minimalis
indulotéke értékpapiralapoknal 100 millio, ingatlanalapoknal 500 millid
forint. Az alapkezelé az alap sajat tOkéje befektetésekor csak a torvény
altalanos befektetési szabalyait kiteles betartani

2. Befektetési jegy visszavalthatdosaga

2.1 Nyiltvégii: A befektetési jegyeket az alapkezelé6 — a forgalmazo utjan —
barmikor visszavaltja. Szigort eldirdsok vonatkoznak arra, hogy a
nyilvanos nyilt végli értékpapiralap sajat tokéjét az alapkezeld milyen
értékpapirokba és milyen aranyban fektetheti.

2.2.74artvégl: A befektetési jegyeket az alapkezeld csak a futamidd végén valtja
vissza, a futamidd alatt azok csak az értékpapirpiacon adhatok el. Az
alapkezel6 koteles kezdeményezni a befektetési jegyek tézsdei bevezetését.
Zartvégli nyilvanos értékpapiralap befektetési szabalyaira vonatkozo
eldirasok enyhébbek, mint a nyiltvégilieké.
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Tablazat: Nyiltvégu és zartvégu befektetési jegyvek 0sszehasonlitasa

Nyiltvégii alapok Zartvégii alapok
befektetési jegyei befektetési jegyei
Vagyoni jog Vagyoni jog

Benne foglalt jog (hozamra és likviddacios | (hozamra és likvidacios
hanyadra vonatkozo jog) | hdnyadra vonatkozo

10g)
Hozam Valtozo Valtozo

Lejarat Hatarozatlan idére szolo | Hatarozott idére szolo

, Korladtozottabb

, , Korlatlan g .

Forgalomképesség . . . (csak lejarat utan
(visszavalthato) : . ,

Visszavalthato)

Tozsdeképesség Nem tozsdeképes Tozsdeképessé teheto

3. Befektetés formaja

3.1.Ingatlan. Az alap sajat t6kéje ingatlanokba, fejlesztés alatt 4116 ingatlanokba
¢s likvid eszkozokbe fektethetd. A nyilvanos, nyiltvégli ingatlanalap
befektetési jegyét az alapkezeldé 90 forgalmazasi napon belill koteles
visszavaltani. Megkiilonbdztetlink ingatlanforgalmazo6 és ingatlanfejlesztd
alapokat.

3.2.Ertékpapir. Az alap sajat tokéje befektetési eszkozokbe, bankbetétbe és
devizaba fektethetd. Az értékpapir alaphoz tartoznak az 10j specialis alapok
(példaul indexkovetd, esernydalapok). Nyilvanos, nyiltvégi értékpapiralap
befektetési jegyét az alapkezeld harom forgalmazasi napon beliili netto
eszkozértéken koteles visszavaltani.

Az ¢értékpapiralapok csoportositdsa a Befektetési Alapkezeldk Magyarorszagi

Szovetsége ajanlasanak alapjan:

1. Kotvényalap. Az altalanos piaci megkozelités szerint kotvényalapok kozé azok
a befektetési alapok tartoznak, ahol a részvények, befektetési jegyek és a
derivativ termékek egyiittes aranya nem haladja meg az alap tokéjének
egyharmadat. Az elnevezést értelemszerlien onnan kapta, hogy a portfoliéjaban
tulnyomorészt kotvények talalhatok. Ezek a kotvények lehetnek vallalati
kotvények, illetve allampapirok.

A kotvényalapokndl megfigyelhetd egy még alacsonyabb kockéazati tipus
megjelenése, a pénzpiaci alapé. A kockazat tovabbi mérséklésének eszkoze itt
az eszkozok atlagos hatralévd futamidejének megfeleld kezelése. Ugyanis
minél rovidebb a futamidd, annal biztonsagosabb befektetést nyujt az alap. A
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pénzpiaci alapok tehat alacsony kockazata rovid lejarata eszkozokbol -
tobbnyire kincstarjegyekbdl, ¢€és egyéb pénzpiaci instrumentumokbol -
diverzifikalt portfoliot alakitanak ki, hogy kivédhessék a varatlan piaci
tényezdk hatdsait

2. Vegyes (fedezeti vagy kevert) alap. Ez a tipus datmenetnek tekintheté a
részveny és kotvényalapok kozott, hiszen azokat az alapokat soroljdk ide,
amelyeknél hosszabb, azaz egy évet meghalado iddotavban, atlagosan sem a
kotvény-, sem a részvényalapokra jellemzo portfolioelemek aranya nem haladja
meg az alap tokéjének kétharmadat. A gyakorlatban a vegyesnek tekintett
alapok portfoliojanak nagyobb részét kétvények alkotjak, és az alapkezeld csak
az altala kedvezonek itélt piaci kornyezet esetén noveli a részvényhanyadot.

3. Részvényalap. Ebbe a kategoridba az olyan alapokat soroljak, amelyeknél a
kotvényalapokra jellemz6 portfolidelemek értéke kisebb az alap sajat tékéjének
harmadéandl. Természetesen a diverzifikacido novelése és a befektetdk pénzének
védelme érdekében az alapkezeld bevalogathat a portfolidba kdtvényalapokra
jellemzd, vagy szdrmazékos eszkozoket is. Gyakran el6fordul, hogy az
alapkezelok kovetve a tékepiaci trendeket csokkentik a részvények sulyat a
portfolidban, igy a kotvényalapokra jellemzé elemek aranya a sajat téke
egyharmada fo61é keriil. Ezért a fenti meghatarozas csak hosszabb id6 atlagaban
érvényes a hazai részvényalapokra.

4. Szamlafedezeti alap. A szamlafedezeti alapok célja az, hogy a befektetési alap
viszonylag magas hozamat a latra szol6 bankszamla magasabb fokl
likviditasaval 6tvozze.

5. Nemzetkozi értékpapiralap. 4 hazankban miikodo nemzetkozi alapok a fejlett,
OECD tagallamok pénz- és tékepiacain fektetnek be, és a teriileti diverzifikacio
réven csokkenthetik egy adott orszag vagy régio valsagabol fakado kockazatot.
Az elmult években létrejottek olyan nemzetkozi alapok is, amelyek kizarolag egy
régiora: az amerikai, europai vagy kozép-kelet europai piacokra szakosodtak.
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Abra: A magyarorszagi részvényalapok toékéjének megoszlasa, 2007 II.
negyedév.

Részvényalapok

O Hazai B Ko6zép-kelet europai O Eurdpai
O Eszak Amerikai O Azsiai 0O Egy éb nemzetkozi

Forras: www.bamosz.hu
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II. Rész; — PENZUGYI SZAMITASOK
1. A pénz idoértéke

A fejezet célja bemutatni:

a kamatszamitasok fajtait és alkalmazasuk feltételeit,

a {6 arfolyamszamitasi modszereket,

a legfontosabb pénziigyi instrumentumok arfolyamszamitasi modszereit.

1. A pénzidodértékének elve

A pénziigyi ¢életben gyakran kiilonboz6 idépontban esedékes pénzeszkozoket illetve
pénzforrasokat kell 6sszehasonlitani. Egy befektetési/beruhdzasi dontés esetén nagy
Osszegli pénzt adunk ki a jelenben €és a jovOben keletkeznek beldle bevételek.
Hitelfelvétel vagy altalaban a finanszirozasi dontések esetén pedig nagy Osszegl
pénzbevételt kapunk a jelenben és a jovOben lesznek esedékesek a pénzkiadasok.

A befektetési €és finanszirozasi dontések szemléltetésére uUgynevezett pénzaram-
grafikonokat hasznalunk.

A pénzaram egy adott idotartam alatt befolyo pénzbevételek és kiaramlo
pénzkiadasok sorozata. A pénzaram-grafikon a pénzaramot szemlélteto
jelolésrendszer.

A késObbiekben ezt a jelolésrendszert sokszor fogjuk alkalmazni. A grafikon
vizszintes tengelye az idétengely, a fliggbdleges tengelyen az esedékes pénzosszegeket
abrazoljuk. A lefelé huzott vonal azt jelenti, hogy ott a gazdalkodo alanynak
pénzkiadasa van, ha felfelé huzunk vonalat, akkor ott a gazdilkodd alanynak
pénzbevétele keletkezik. A vonal hossza a pénzdsszeg nagysagatol fliigg.

1.1. Abra 1.2. Abra
Befektetés pénzaram grafikonja Finanszirozés pénzaram grafikonja
Pénzosszeg ) ) Pénzosszeg o,
+ Ci= pénzbevétel + CO— Kegzhez
az i-dik idépontban kapott dsszeg

/ / B

0 - -
1dé 0 l\}\ / /| 1d6

\CO: Befektetett

. C= kifizetés
0sszeg - az i-dik idépontban

Ahol C; az i-edik idépontban esedékes pénzdsszeg (Cash). Ha a C elbjele pozitiv,
pénzbevételiink van, ha a C eldjele negativ pénzkiadasunk van.
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Ahhoz, hogy a befektetési vagy finanszirozasi dontést meghozhassuk, k6zos nevezdre
kell hozni a kiilonboz6 idépontbeli pénzeket. Meg kell tudnunk mondani, hogy 1 Ft
mai pénz, mennyi pénzt ér a jovoben, illetve, hogy a jovobeli pénzek mennyit érnek
ma. A tovabbiakban a jelen id6pont a 0-dik id6pont, amit to-lal jeloliink. Ennek
megfeleléen az 1 év mulva esedékes idépontot ti;-gyel, a 2 év mulva esedékes
idépontot tp-vel jeloljik.

Nézziink egy egyszerll példat arra, hogyan tudjuk k6zos nevezdre hozni a kiilonb6zd
id6pontbeli pénzeket.

1.1. Példa

Tételezziik fel, hogy most van 100 ezer forintom (Co=-100), és azt fontolgatom,
hogy a pénzt egy ismerésomnek adom kélcson, aki vallalja, hogy egy év mulva 120
ezer forintot (Cy =+120) ad vissza. Ismerdsém szavaban abszolut megbizom.
Erdemes-e hitelt adnom ismerdsomnek?
Akkor tudunk helyesen donteni, ha megvizsgaljuk, hogy egy hasonlo feltételd,
altalunk hozzaférhetd befektetési lehetdségnek mekkora a hozamratija. Ezt a
hozamréatat varjuk el mi is hitelnyjtasunktol. Az elvart hozamratat a toke alternativa
koltségének vagy felaldozott hasznanak is nevezik, hiszen ettdl a hozamtol elesiink,
ha az adott befektetést valasztjuk.
A hozamrata a befektetett tokén feliili tobbletpénzbevétel (hozam) a befektetett
toke %-ban kifejezve és évesitve.
A hozamréta jele az r (return).
A hozamrata évesitésének modszereivel a portfélidelmélet fejezet elején
foglalkozunk. A hozamratat a késdbbiekben roviden hozamként fogom emliteni, a
szovegkornyezetbdl egyértelmiien ki fog deriilni, hogy mikor beszélek
tobbletpénzbevételrdl és mikor %-rol.
Az elvart hozamot meghatarozé tényezdket és a probléma megoldasanak képletét az
1. 3. Abra mutatja:
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1.3. Abra

A pénz id6értéke

Az r nagysagat meghatarozé

tényezok
M 110 kockazatmentes
? 0 py :(fr)n hozam
1 év I ST likviditas

100 2

kockazat
I - adott kockazatu és

likviditasu befektetések
hozama

FV=C_ *(L+1)"
~§
Jovoértek

Ahol PV —a jovében esedékes pénzosszeg (Cq) jelenértéke (Present Value),
FV — a jelenben esedékes pénzosszeg (Co) jovoértéke (Future Value),
n — id6tartam években.
A PV ¢és az FV mindig szamitott 6sszeg. Kozvetleniil nem lehet 6ket megfigyelni.

"..n

Az ébrabol lathatd, hogy az "r" nagysagat részben makrodkondémiai tényezdok
hatarozzdk meg, melyek eredménye a kockazatmentes hozam (az adott befektetés
lejaratanak megfeleld allampapir hozama). A kockézatmentes kamatlabat két
tényezOre bonthatjuk, az inflaciora és a redlkamatlabra.

Ha az éves kockazatmentes hozamrata id0szakunkban 9%, ez azt jelenti, hogy
minden befektetett 100 Ft-ra 9 Ft tobbletpénzt (hozamot) kapunk évente.

A befektetés nominalis vagy névleges hozamrataja megmutatja, hogy befektetett
pénziink egy egységére mekkora pénzosszeget kapunk a befektetett tokénken
feliil egy év alatt.

Tegylik fel az inflacid éves szinten 7%. Ha egy befektetés pontosan 7%-os nominalis
hozammal rendelkezik, a befektetd atlagosan ugyanakkora mennyis€gli arut tud venni
a befektetésének végén, mint tudott a befektetett 6sszeggel.
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A realkamatlab megmutatja, hogy atlagosan hany %-kal tobb (vagy kevesebb)
arut tudunk megvasarolni a pénziinkért a befektetési idoszak végén, mint
tudtunk az elején.

Realhozama természetesen nemcsak a kockazatmentes befektetésnek lehet, hanem
minden befektetésnek ki lehet szdmitani az inflaciotol "tisztitott" hozamat a
kovetkezdekben ismertetett modszer segitségével.

A redlkamatlab kiszdmitasdnak altalanosan ismert modja az agynevezett Fisher-féle
kozelités. Képlete:

(1.1) V. =1, —i
Ahol r, = realkamatlab,

= nominalis kamatlab,

i= inflacio.
A fenti képlet azonban torzitott eredményt ad a redlhozamra, valos értékét talbecsiili.
Ennek szemléltetésére nézziik példank adatait, ahol 100 ezer forintot adok kdlcson és
egy ¢év mulva 120 ezer forintot kapok kézhez. A befektetés nominalis hozamrataja

20%, hiszen ekkora kamatlabbal kell megszoroznom a befektetett tékét (100-at)
ahhoz, hogy megkapjam a hozamot, a 20-at. Képlettel:

(1.2.) 1207100 4 _ 95— 20%

100
Most tételezziik fel, hogy a befektetési iddszak kezdetén egy alma 10 Ft. A befektetés
id6tartama alatt az inflacio 10% és az alma ara is az inflacid mértékében ndvekszik.

A befektetési idészak végén egy alma ara 11 Ft lesz.
(1.3.) 10x(1+0,1)=10xL1=11

Mennyi almat tudunk vasarolni pénziinkért a befektetési idészak végén? A valaszt a
realhozam ismeretében adhatjuk meg. Szamoljuk ki a Fisher-féle megkdzelitéssel a
realhozamot!

(1.4)) v =1y —i=20%—10%=10%

Ha a befektetési idoszak kezdetén 10 ezer darab almat tudtunk vasarolni, akkor most
10%-kal tobbet tudunk, azaz 11 ezer darabot, ha a Fisher-képlet helyes lenne. De nem
helyes! A 11 ezer darab alma ugyanis 121 ezer forintba keriilne, nekiink viszont csak
120 ezer forintunk van!!!

Ha a nominalis hozam r,, pénziink a befektetési idétartam alatt 1+r, szeresére
novekszik. Az arak 1+i szeresiikre valtoztak. A redlkamatlabat gy kapjuk, hogy a
két értéket elosztjuk egymassal és kivonunk beldle 1-et. Képlettel:

Cl+n, 12 120

1.5. —-1= —1=0,091=9,1%~—-1
( ) ry Y 110

14 1,1

A pénziinkért 9,1%-kal tudunk tobb arut vésarolni, mint a befektetési iddszak
kezdetén. Persze csak akkor, ha a vasarolni kivant aru pontosan az inflacid
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mértekével dragult. A befektetési idoszak végén 120 ezer forintunk lesz, a 10 ezer
darab alma 10 ara 110 ezer forint, a két érték hanyadosa minusz 1 lesz a realkamatlab.
Pénziinkeért valojaban csak 10,91 ezer almat tudunk véasarolni.

Most nézziikk meg a torzitds okat! Rendezziik at a képletet 1+rp-re és végezzik el
tagonként a beszorzast, majd egyszerlsitsiink:

1+r, :(1+i)><(l+rr)
(1.6.) l+7r, =1+i+r +ixr,
I =t —1—iX1

Amint lathatd, a redlkamatlabat a Fisher-féle kozelitéshez képest még az ,,i*r,”
tényezd is csokkenti, ami valdban elhanyagolhatd, ha mind a redlhozam, mind az
inflacios rata alacsony. Minél nagyobb értéket vesznek fel azonban e tényezdk, annal
inkabb fogja a Fisher-képlet torzitani a realhozamot.

A makrotényezOkon til a konkrét befektetés két jellemvonédsa befolydsolhatja az
elvart hozamot:

a befektetés likviditasa
a befektetés kockazata

A befektetés likviditasa megmutatja, hogy milyen gyorsan ¢és mekkora
tranzakcios koltségek mellett lehet a befektetést készpénzre valtani. A likvid
befektetések esetében a készpénzre valtas gyorsan és nagyobb koltségek nélkiil
megtorténhet. Az illikvid befektetések készpénzre valtasa hosszabb idot vesz
igénybe és/vagy nagy a tranzakcios koltsége.

Az elvart hozam ¢és a likviditdas egymadssal forditottan aranyos. A likvid
befektetésektdél elvart hozam alacsonyabb, mint az illikvid befektetésektdl. A
befektetdk jobban kedvelik azokat a befektetéseket, amelyeket konnyebb mobilizalni
¢s ezért alacsonyabb hozamokkal is megelégszenek.

A befektetések kockazata megmutatja, hogy a befektetés-értékelési valtozo
varhato értékétol atlagosan milyen mértékben térhetnek el a valtozo tényleges
értékei.

Pénziligyi befektetéseknél a befektetés hozamratdja alapjan dontlink. A varhato
értektdl vett atlagos eltérést a statisztikabol ismert szorassal mérjiik. Minél nagyobb a
tényleges értékek szorasa a varhatd érték koril, a befektetésnek annal nagyobb a
kockazata. Feltételezziik, hogy ha egy befektetés kockazata nd, az elvart hozam
novekszik. A befektetbk a  jovObeli  bizonytalansag ellenstlyozasaért
hozamkompenzaciot varnak el.

Beruhéazési dontések esetében, mint majd latni fogjuk, a befektetés-értékelési valtozo
leggyakrabban a nett6 jelenérték. Itt a nettd jelenérték varhatd értékétdl vett atlagos
eltérést tekintjiik a kockazat mérdszamanak.
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Tételezziik fel, hogy a befektetdk altal elvart hozam esetiinkben pontosan 10%. Azaz
a befektetéssel azonos kockazata és likviditast befektetések piaci hozama 10%. Ha
ismerjiik az elvart hozamot, dontésiinket két modszerrel is meghozhatjuk.

1.1.1. Jovieérték-szamitds

Egy ma kapott 100 forint nem egyenld egy 1 év mulva esedékes 100 forinttal. A
jelenbeli pénz mindig értékesebb, mint a jovobeli, hiszen a jelenbeli pénzt el lehet
kolteni vagy be lehet fektetni.

Tételezziik fel, hogy pénziinket az elvart hozammal fektettiik be egy évre. Mennyi
pénziink lesz az 1.1. P¢lda alapjan?

100 + Kamat =100+100x 7 =100x (1+7)=100x (1+10%)=100x 1,1 =110

Ahol r az adott idészak alatt érvényes elvart hozam,
FV, —a pénzeszkoz n idészak mulva esedékes jovoeérteke,
Co — a jelenbeli pénzosszeg.
A 110-et a 100 jovoértékének (Future Value - FV) nevezziik.
Egy pénzosszeg jovoértéke megmutatja, hogy ha az adott futamido alatt a pénzt
az elvart hozammal fektetjiik be, mennyi pénziink lenne a futamido végén.

Mivel meghataroztuk, hogy a jelenbeli 100 Ft 1 év mulva 110 forintnak felel meg,
Osszehasonlithatjuk a tényleges 120 Ft-tal. A két pénzosszeget kdzos nevezdre, kozos
id6pontra hoztuk.

(1.8) 120— FV(=100)=120-100x (1+7)=120-110 = +10

A Kkimenetel pozitiv, ezért a befektetést elfogadjuk. Pénziink 10 egységgel tobb,
mintha ugyanolyan kockézattal és likviditassal fektettiik volna be mas piaci eszkdzbe.

1.1.2. Jelenérték-szamitas

A befektetd tudja, hogy a két befektetés kozotti kiilonbség 1 év mulva 10 forint. A
megoldassal azonban nem lehetiink teljesen elégedettek. Jobban szeretnénk tudni,
hogy mai pénzben kifejezve mekkora a kiilonbség. Ekkor a jelenérték-szamitast
valasztjuk.

Egy jovoben esedékes pénzosszeg jelenértéke megmutatja, hogy mekkora
osszeget kellene befektetniink a jelenben az elvart hozammal ahhoz, hogy az
esedékes pénzosszeget kapjuk meg az adott jovobeli idopontban.

A jelenérték-szamitas a jovOértékszamitas inverze.

PV:Cnx{ ! }
(1.9.) (1+r)"

PV =C) x s i0x| L =109,00
(1+7) 1+0,1

b
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Ahol C, —n idészak mulva kapott pénzosszeg,
PV — jelenérték (Present Value),
I — az adott id6szakban érvényes elvart hozamrata.

A befektetés jovoben varhato hozamdnak jelenértéke 109,09. Mig mds esetben
109,09-ot kellene befektetniink ahhoz, hogy 120-at kapjunk egy év mulva, e
beruhazas esetében csak 100-at kell. A ketté kiilonbozete +9,09. Erdemes befektetni a
pénziinket, mivel vagyonunk a befektetés végrehajtdsaval 100-r61 109,09-ra
novekszik.

A 9,09 nem mas, mint a jovéérték-szamitaskor kapott 10 jelenértéke:

(1.10.) 9,09 = PV(10)=10x {ﬂ =9,09

Lathatjuk, hogy mindkét moddszer szerint ugyanarra a kovetkeztetésre jutunk, a
befektetést érdemes végrehajtani. A két mddszer szerint kapott végeredmény viszont
kiilonbozik. A kiilonbség magyarazata az, hogy kiilonb6z6 idépontra szamoltuk ki a
befektetett 6sszeg €s a visszakapott pénzdsszeg kiilonbségét.

Azt hogy melyik idépontra érdemes szamolni altaldban attol fiigg, hogy mi melyik
idépontban vagyunk. Ha befektetési alternativakat értékeliink, akkor a befektetés
id6pontja a jelen idOpont €és akkor érdemes jelenérték-szamitasokat végezniink. Ha
befektetést utdlagosan értékeliink, akkor a hozamok realizalasa lesz a jelenidépont.
Ekkor jovéérték-szamitds szerencsésebb. Ha egy hosszabb befektetés kozepén
vagyunk, akkor a multbeli pénzek jovoéértékét, a jovobeli pénzek jelenértékét
szamoljuk ki.

2. Tobb kifizetésbol allé pénzaramok

A fentieket alkalmazzuk tobb hozambol 4116 pénzaramok értékelésére. E16szor olyan
hozamsorozatokkal foglalkozunk, melyek meghatarozott rendszerességgel kovetik
egymast és mértani sorozatot alkotnak.

Ha a jovobeli pénzek kozott eltelt ido azonos, azaz két pénzosszeg esedékessége
kozott mindig ugyanakkora ido telik el, tovabba az egymast koveto pénzosszegek
mértani sort alkotnak, évjaradékrol vagy annuitasrol beszéliink.

Ha a hozamok végtelen hosszuak, az annuitas neve orokjaradék. Ha korlatozott
ideig tartanak, akkor neviik lejaratos annuitas, vagy egyszeriuen annuitas. Az
annuitasok esetében a hozamok lehetnek ugyanakkorak (egyszeri annuitas),
vagy egy g%o-kal novekeddék (novekvo annuitas).

Az annuitasok esetében tobb fogalmat is definialnunk kell.

Két pénzaram esedékessége kozott eltelt idot jaradékkoznek nevezziik.

A pénzaramok nagysagat jaradéktagnak hivjuk.

Az olyan pénzaram-sorozatokat, melyeknél a jaradékkoz megegyezik, iitemezett
pénzaramoknak mondjuk.

A fenti fogalmak ismeretében egy rovidebb definiciot is adhatunk az €vjaradékra.
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Az annuitas olyan iitemezett pénzaram, ahol a jaradéktagok mértani sorozatot
alkotnak.

Most olyan lejaratos annuitdsokkal fogunk foglalkozni, ahol a mértani sor kvociense,
g=1, azaz minden hozam ugyanakkora.

2.1. Egyszerii annuitds jovoértéke
1.2. Példa

Egy életbiztosito egy 10 éves megtakaritasi lehetoséget kinal nekiink. Minden év
elejéen befizetiink 10 ezer forintot, melynek redlértékét a futamido soran
karbantartjuk. A biztosito iigynoke évi 4%-os realhozammal kecsegtet minket
multbeli tapasztalatok alapjan. Tételezziik fel, hogy hisziink neki, akkor
realértékben mennyi lesz a szamlankon 10 év mulva!
A fenti példdban egy annuitds jovOértékére vagyunk kivancsiak. Ekkor gyiijt6
annuitasrol beszéliink.

A gyujto jaradék esetében arra vagyunk kivancsiak mennyi lesz az évjaradék
értéke egy jaradékkozzel az utolsé jaradéktag esedékessége utan, vagy annak
idopontjaban.

A gyiijté annuitas kiszamitasanak problémajat az 1.4. Abra mutatja:

1.4. Abra

Gyiijt6é annuitas problemaja

Mekkora FV adott ¢ mellett?
FV

jaradékkoz

RN

jaradéktagok

Ahol c - jaradéktag,

FV — lejaratos évjaradék jovoértéke az utolsd jaradéktag esedékességének
idépontjaban.
Egy annuitds jovoértékének nagysagiat az utolsd jaradéktag esedékességének
idépontjdban az 1.11. képlet adja meg.
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(1+7)" -1

r

35

(1.11.) FV =cx

Ahol c¢ - jaradéktag,

r - id6szaki elvart hozam,

n - jaradéktagok szama,

FV - annuitas jovoértéke.
Az ,n” darab 1 Ft-bol 4ll6 pénzaram-sorozat jovoértékét az utolsd jaradektag
esedékességének iddpontjaban adott ,,r” €s ,,n” esetén, az 1. fejezet 1. melléklete
mutatja.

Helyettesitsiink be a képletbe:

10
(1.12) FY =105 11004) 7 -1

=120,06

A képlet az utols6 jaradéktag esedékességének idOpontjdban mutatja egy annuitas
jovoértékét. Ebben az esetben ez az idépont a 10. év eleje. Nekiink viszont a 10. év
veégi érték kellene!

Az ¢év elején 120 ezer forintunk van. A 10. évben is feltételeztik a 4%-os
realhozamot. Egy évre ha befektetjiik a 120 ezer forintunkat 4%-al, akkor a 10. év
végi értéket az 1.7-es képlet segitségével szamolhatjuk Ki.

(1.13) FV =Cyx(1+r)=120,06x1,04 = 124,86

A 10. év végén 124,86 ezer forintunk lesz. Ha tudni szeretnénk, hogy a 11., 12. stb.
év végén mennyi pénziink lenne akkor, ha tobbszor mar nem fizetnénk be a 10 ezer
forintot, csak a t6ke kamatozodna, akkor a kamatos kamatszamitas képlete szerint
kapndnk meg a kivant Osszegeket. Példaul, ha a 12. év végi értékre lennénk
kivancsiak, akkor csak meg kellene hatdroznunk a 10 év elejétdl a 12. év végéig eltelt
1d6t (3 év) €s behelyettesitenilink az 1.14-es képletbe, ami egy pénzdsszeg jovobeli
értékét adja meg n év mulva:

(1. 14) FV =Cyx(1+r)" =120,06x1,04> =135,05

Adott "n" és "r" esetén 1 Ft jovobeli értékét az 1.1. melléklet tartalmazza.

35 A képletet az altalanos értékképletbdl kapjuk, a kovetkezdképpen:
FV=c+ex(l+r)+exl+r) o tex(+r)"!
FVx@+ﬂ:cx@+ﬁ+cxﬁ+ﬁ2+cxﬂ+ry ...... +ex(1+7)"
FVx(l+r)-FV=cx(1+r)" —c

erVzcx[(1+r)" —1]

(1+7)" -1

r

FV =cx
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A gylijté annuitas egyes paramétereit az Excel tdblazatkezeld fiiggvény segitségével
1s ki lehet szamolni. A gy{ijté annuitdshoz kapcsolodo fiiggvények a kovetkezok:
=PER.SZAM (kamatlab, jaradéktag, jelenérték, jovébeni érték, tipus)
=JBE(kamatlab, befizetések szama, jaradéktag, jelenérték, tipus)

A fliggvények magyarazatai szampéldakkal a 1.2. Mellékletben tal4lhatok, a
fliggvények nevei szerint ABC sorrendben.

2.2. Egyszerii annuitds jelenértéke
1.3. Példa

Egy vallalkozo ismerdosiink 1 millio forintot kér toliink kolcson ugy, hogy 5 éven
keresztiil minden év végén 300 ezer forintot ad nekiink vissza. Odaadjuk-e a pénzt,
ha az tigylettol 30%-os hozamot varunk el?
Ki kell szamitanunk, hogy az 5 darab 300 ezer forintos kifizetés jelenértéke a
nagyobb, vagy az 1 milli6 forint. A pénzdram-sorozat egyszerii annuitast alkot,
aminek most a jelenértékére vagyunk kivancsiak.

A torleszté évjaradék esetében arra vagyunk kivancsiak mennyi lesz az
évjaradék jelenértéke egy idoszakkal az elso jaradéktag esedékessége elott.

A megoldand6 problémat az 1.5. Abra szemlélteti:

1.5. Abra
Torlesztd annuitas problémaja
jaradéktagok
cC|, C cr/cy/cxc\ﬁ C 1L, C |
. jaradekkoz
PV

« Mekkora PV adott ¢ mellett?

Mekkora ¢ adott PV mellett?

Ahol ¢ —jaradéktag,
PV — lejaratos ¢vjaradek jelenértéke egy jaradekkozzel az elsé jaradéktag
esedekessége elott.
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Egy évjaradék jelenértekét egy idoszakkal az elsd jaradeéktag esedékessége eldtt, az
alabbi keéplettel szdmolhatjuk ki:

n
(1.15) PV:cx{l—;}:cxw:chFrn
r r*(1+r)n r*(1+r)n ’

Ahol c - jaradéktag,

r - elvart hozam,

n - jaradéktagok szama,

PV - annuitas jelenértéke,

AF, , — évjaradektényezd (annuitdsfaktor) r elvart hozam és n jaradéktag esetén.
A szogletes zarojelben 1évo kifejezést annuitds-faktornak vagy évjaradék-tényezének
mondjuk.
Az annuitasfaktor (évjaradék-tényezo) (AF) megmutatja, hogy ,,n” darab 1
Ft-bol allo annuitas jelenértéke mekkora, ha a jaradékkozre értelmezett
kamatlab ,,r”.
Az annuitasfaktor értékeit adott n és r esetén az 1.1. Melléklet tartalmazza.
Behelyettesitve a képletbe:
(1+r—)n—1 =300x & =300x2,436 = 730,7
rx(1+7)" 0,3x1,3°
Mivel az 5 darab 300 ezer forint jelenértéke kevesebb, mint 1 millié forint (730,7
eFt), ezért elutasitjuk a kélcsonigényt.
Mi a helyzet akkor, ha ismerdsiink tlirelmi id6t is kér, mialatt sem kamatot, sem tékét
nem torleszt? Tételezziik fel, hogy a kért tiirelmi 1d6 +1 év. A torlesztérészletek
fizetése egy évet tolddik. A hitel jelenértéke ennek kdvetkeztében csokken. A kérdés
az, hogy mennyivel? Tudjuk azt, hogy egy jaradékkozzel az els6 300 ezer forint
kifizetése eldtt 730,7 eFt a hitel értéke. Az egy évvel korabbi értéket megkapjuk, ha
az 1.9-es képlettel kiszamoljuk a 730,7 ezer forint jelenértékét.

(1.17.) PV = Cp x = 730,7x = = 562,0

(1+7) 1,3
Ha a tiirelmi 1id6 novekedik a jelenérték-szamitas altalanos képletét hasznalhatjuk.
Egy n idészak milva esedékes C,, 0sszeg jelenértéke, ha az elvart hozam r, az 1.18-as
képlet szerint szamolhato ki:

(1.16.) PV =cx AF, , =cX

1
(1 + r)n

A jelenérték-szamitas folyamatat diszkontalasnak, a szogletes zardjelben 1évé
képletet diszkonttényezonek (DF) nevezziik. A diszkonttényezé6 megmutatja,

(1.18) PV=C, x{ } =C, xDF,,
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hogy ,,n” id6észak mulva esedékes 1 Ft jelenértéke mekkora, ha az elvart hozam
,,l‘”.

A diszkonttényez6 tablazatot az 1.1. Melléklet tartalmazza.

A torlesztd annuitdshoz tartoz6 Excel fiiggvények a kovetkezok:
=RESZLET(kamatlab, futamidé, jelenérték, jovéérték, tipus)

=ME(kamatlab, futamidé, jaradéktag, jovébeni érték, tipus)

=RATA (futamidé, jaradéktag, jelenérték, jovébeni érték, tipus, becslés)
=PER.SZAM (kamatlab, jaradéktag, jelenérték, jovéérték, tipus)

A fliggvények magyarazatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben talalhatok, a
fiiggvények nevei szerint ABC sorrendben.

Az évjaradék-szamitasok soran a kovetkezdeket tételezziik fel:

A hozam a futamidd soran allando.

A pénzaram-sorozat litemezett.

A megadott kamatlab a jaradékkozre van értelmezve.

A kamatokat tokésitik.

Az els6 két feltétel nem teljesiilésével most nem foglalkozunk. Ebben az esetben
ugyanis nem alkalmazhatunk zart alakra hozott képleteket, hanem a pénzaram-
sorozat tagjait egyenként kell diszkontalnunk, a (megfeleld idészaki kamatlabak +1)
szorzatait alkalmazva. A masik két feltételezés feloldasat az 1.3.-as fejezetben
targyaljuk.

3. Id6érték-szamitasok gyakorlati problémai

3.1. A kamatokat nem tokésitjiik - Egyszerii kamatszamitds
Ha elvetjiik azt a feltételezést, miszerint a tokére jutd kamat hozzaadodik az iddszak
végén a tokéhez ¢s késdbbiekben a kamattal megnovelt 6sszegre esedékes a kamat, az
egyszerll kamatszamitas képletét kell alkalmaznunk. Ekkor az adott iddszakra jutd
kamatot egyszerli ardnyositassal kapjuk meg. Az egyszerii kamatszamitas képletei
jelen- €s jovoeérték-szamitas esetén:
FV=Cyx(1+nxr)

(1.19) PV =C, x—l
(1 +nx r)
Ahol FV - jovéérték,

PV - jelenérték,

n - idotartam hossza években, n<1 év,

r - elvart hozam,

Co — jelenbeli pénz nagysaga,

C, —jovobeli pénz nagysaga.
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Az egyszerli kamatszamitast akkor alkalmazzuk, ha a befektetés iddtavja kisebb,
vagy egyenld a kamatfizetés gyakorisagaval. Ha hosszabb, a kamatos kamatszdmitast
vagy az egyszerii ¢és a kamatos kamatszamitds kombinacidjat - amit vegyes
kamatszamitasnak neveziink - hasznaljak.
A befektetés futamideje alatt képzddott hozamok esetében feltételezziik, hogy azokat
az elvart hozammal (,, r ) fektetik be (jra. A feltételezés gazdasagi magyarazata az,
hogy az elkoltott kamat hatdrhaszna megegyezik azzal a tobblet-pénzmennyiséggel,
amit az Gjrabefektetés soran nyertiink volna. gy szamitdsaink soran mindig kamatos
vagy vegyes kamatszadmitast alkalmazunk, ha a befektetés idétdvja meghaladja a
kamatfizetés gyakorisagat.
1.4. Példa
Egy vdllalat két hetes futamidore 1 millio forintot helyezett el julius 22-én egy
bankbetétbe. A betét kamatlaba évi 10%. Mekkora osszeget vehet fel a vallalat két
het mulva?
A kamatot idéaranyositdssal kell kiszdmitani. Sajnos az ardnyositds modszere nem
egyértelmii. Az egyes aranyositasi médszerek abban kiilonboznek egymastdl, hogy
hany naposnak tekintik az évet és a honapokat. A gyakorlati életben harom
aranyositasi mddszer terjedt el, amelyek egy-egy nemzetrdl kaptak a neviiket. Az
egyes modszerek jellemzdit az 1.1. Téblazat mutatja.

1.1. Tablazat
Az egyszerli kamatszamitas esetében alkalmazhato6 aranyositasfajtak

Aranyositas Hoénapok Evek

neve napjainak szdma  napjainak szdma
Neémet 30 360
Francia naptari 360
Angol naptari 365
Tényleges naptari 365/366

A német kamatszamitds akkor volt még hasznalatos, amikor még kézzel és nem
szamitogéppel szamoltdk a kamatokat. A német modszerrel konnyebb volt
meghatdrozni a futamidé nagysagat és a 360-nal valo osztas gyakrabban adott egész
szamot.

A francia moédszer a fenti megfontolasokbdl tartotta meg a 360-as szdmot, bar a
honapokat mar naptari hosszuk szerint méri. Igy nem fordulhat el6, hogy egy februari
lekotésnek ugyanakkora legyen a kamata, mint egy marciusinak, holott a marcius
altalaban 3 nappal hosszabb. A francia szamitds azonban azzal, hogy megtartja a
360-as osztot, gyakorlatilag tobb kamat felszamitasat eredményezi, mint a valos
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értek, mivel az ardnyositas nevezdje kisebb, mint a tényleges naptari napok szama az
évben.

Az angol modszer manapsag a leggyakoribb kamatszamitasi forma. Szokdeévekben
februar 29-én kamatsziinnapot tartanak. A modszer elénye a konnyebb
programozhatdsdgaban van a tényleges kamatfizetéssel szemben. (l4sd késObb a napi
kamatszamitasnal)

Az 1.4.-os példat mind a négyfajta modszer szerint kiszamoljuk.

Ha a betétet két hétre helyezték el és mivel a jalius 31 napos, a betétet augusztus 5-én
veszik fel. (31-22+5=14 nap, azaz 2 hét)

Német kamatszamitas szerint a lekotési id6 13 nap, mivel minden honap 30 napos:
30-22+5=13. igy n értéke 13/360~0,036
Behelyettesitve az 1.19-es képletbe:

(1.20.) FVzl.OO0.000x(1+%xO,1j =1.003.611

Két hét milva a bank a német kamatszdmitasi modszer szerint 1.003.611 Ft-ot fizet
vissza.

A francia kamatszamitds szerint a lekotési 1d6 a tényleges 14 nap, mivel a francia
modszer a tényleges naptari napokkal szamol, de osztani tovdbbra is csak 360-al
osztunk.

(1.21.) FV =1.000.000 x (1 + % X 0,1) =1.003.889

A francia modszer alkalmazéasa 278 Ft-al tobb kamat kifizetését eredményezte a
német modszerhez képest.

Az angol modszer csak abban kiilonbozik a franciatol, hogy 365-el osztunk a kamat
kiszdmitasakor:

(1.22.) FV =1.000.000x (1 + % x o,1j =1.003.836

A francia modszer 53 Ft-al tobb kamat kifizetését eredményezte, mint az angol.

Az angol kamatszamitds végeredménye jelen esetben megegyezik a tényleges
kamataranyositas eredményével.

Az egyszerli kamatszdmitas egy alesete, amikor a kamatldbat nem a jelenértékre (PV)
vonatkoztatjak, hanem a jovoérték (FV) meghatarozott %-ban fejezik ki. Ekkor
eldleges kamatszamitasrol beszEliink.

3.1.1. Eloleges kamatszamitas

Eloleges kamatszamitas esetében a kamatlabat a visszafizetendé 0sszeg
szazalékaban hatarozzuk meg, és elore levonjuk a Kifizetend6é o0sszeghdl.

Utolagos kamatszamitas esetén a kamatlabat a befektetett pénz szazalékaban
fejezik ki, és utolag fizetik.
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Az eldleges kamatszamitas alkalmazéasanak teriiletei az igynevezett nem kamatozo
(diszkont) értékpapirok (valto, diszkont kincstarjegy) leszamitolasa €s a faktoring
ugyletek, valamint az ugynevezett elemi kotvények értékelése. Az utdlagos
kamatszamitast alkalmazzak az Osszes tobbi iigylet esetében, példaul hitelnytjtasnal
¢s betételhelyezésnél. Az 1.3.1.1. alfejezet kivételével a tobbi esetben mi is utdlagos
kamatszamitast alkalmazunk.
Elemi kotvénynek nevezziik az osszes olyan lejaratos értékpapirt, amelybél csak
egy jovobeli pénzbevétel szarmazik.
Az eléleges kamatszamitasnal alkalmazott kamatlabat diszkontlabnak (bankari
diszkont) nevezziik.
A legnevezetesebb nem kamatozd értékpapirok a valtd és a diszkont kincstarjegy.
Ezek ¢és a faktoring matematikéja gyakorlatilag megegyezik.
1.5. Példa
Marcius 20-an kibocsatottak egy hat honapos lejaratu 1 millio forint névértékii
valtot, melyet egy vallalat szamos forgatds utan bankjanak benyujt leszamitolasra
junius  20-an. A bank 15%-os diszkontlabat alkalmaz. A vallalat
folyoszamlahitelének kamatlaba 17%-o0s, melyen joval 1 millio forint feletti ki nem
hasznalt keret van.

Mennyit fizetne a bank a valtoért, ha egyeb dijakat nem szamolna fel?

Mekkora hitelkamatlabnak felel meg a diszkontlab?

Mekkora a valtonak az a maximalis futamideje, aminél rovidebb futamido esetén
erdemesebb a valtot leszamitolni és ennél hosszabb futamido esetéen,
gazdasagosabb folyoszamlahitelt felvenni?

Angol kamatszamitast tételezziink fel!

A leszamitolds esetében az idéaranyos kamatot (diszkont) levonjdk a valtd
néveértékébol. A leszamitolas képlete:

(1.23) PV=N-K=FV-Nxdxn=Nx(1-dxn)
Ahol N - a valté névértéke (Nominal Value),
PV - a valtoért fizetett 6sszeg (diszkontértek),
d - diszkontlab,
n - lejaratig hatralévo futamidd években,
K - levont kamat nagysaga.
A valté 6 honapos lejaratu, tehat szeptember 20-an jar le. A kibocsatds datuma a
leszdmitolds szempontjabdl nem érdekes. A leszamitolas iddpontjatél a valtd

benyujtasaig eltelt futamid6 az angol modszer szerint 92 nap. (31-20+30+31+20). Az
¢v napjainak szdma 365. Behelyettesitve az 1.23.-as képletbe:

(1.24.) PV = FV x(1—d xn)=1.000.000 x (1 —0,15x %) =962.191
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A bank 962.191 Ft-ot fizet a valtoért.

Mekkora hitelkamatldbnak felel ez meg? A képletet megkapjuk, ha ugyanazt a
kamatmennyiséget eldszor az eldleges, majd az utdlagos kamatszamitas képletével is
kifejezziik €és a két kamatmennyiséget egyenldvé tessziik, majd a jelenérték helyébe
behelyettesitjiik a diszkontalas képletét, egyszerlisitiink €s r-re rendeziink. A szamitas
menetét az 1.31. képletsor mutatja.

Nxdxn=K =PV xrxn
Nxdxn=Nx(l-dxn)xrxn

(1.25.) d:(l—dxn)xr
d
=

l-dxn
Behelyettesitve az 1.25-0s képletbe:
(1.26.) r= 4 _ 015 9 = 0,1559 =~ 15,6%

=dxn 4 _o15x =

365

A kapott eredmény 15,6%. Mivel a folydszamla-hitel kamata ennél magasabb,
érdemesebb a valtot leszdmitoltatni és hitelt nem felvenni.

Lathato, hogy a diszkontldbnak megfeleld hitelkamatlab mindig magasabb, mint a
diszkontlab, mivel a nevezd 1 és 0 kozé esik. A képletbdl az is kitlinik, hogy a két
kamatlab kozotti kiilonbség a hatralévé futamidotdl is fiigg. Minél nagyobb n értéke,
anndl nagyobb a kiilonbség. Bizonyos esetekben érdemes megtudni azt a maximalis
futamidé nagysagot, amin beliil a valtét érdemes mar leszamitoltatni, valtozatlan
hitel- és valtokondicidkat feltételezve. Az 1.25. képletekbdl indulunk ki, csak most
n-re oldjuk meg az egyenletet.

Nxdxn=K =PV xrxn
Nxdxn=Nx(1-dxn)xrxn

d:(l—dxn)xr
(1.27.) d=r—dxnxr
r—d=dxrxn
nzl—l,har>d
d r

Ha a hitelkamatlab kisebb, mint a diszkontlab, akkor hitelt felvenni mindig
érdemesebb, mint valtot leszamitoltatni.

Behelyettesitve az 1.27-es képletbe:

(1.28.) n=— 1 _07843

T 015 017
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Ha a valto lejaratig hatralévd futamideje 0,78 €évnél rovidebb, mar érdemesebb
leszamitoltatni, mint hitelt felvenni. A 0,78 €v 286 napnak, azaz durvan 9,5 honapnak
felel meg. Mivel a valto hatralévd lejarata 3 honap volt, nem véletlen, hogy a 2.
kérdés megvalaszolasakor azt kaptuk, hogy a valtot érdemesebb leszdmitoltatni.

A valtéhoz hasonl6 az elemi kdétvények matematikdja is, ennek arfolyamszdmitdsat
majd az 1.4.4. alfejezetben nézziik meg.

Az elbleges kamatszamitassal kapcsolatos Excel fliggvények a kovetkezok:
=DISC(arfolyamszamitas napja, lejarat, arfolyam, névérték, kamatfizetési mod)
=PRICEDISC(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, bankari diszkont,
névérték, kamatfizetési mod)

=RECEIVED(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, bankari
diszkont, kamatfizetés modja)

=INTRATE(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, névérték,
kamatfizetési mod)

=YIELDDISC(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, névérték,
kamatszamitasi mod)

=TBILLEQ(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, bankari diszkont)
=TBILLPRICE(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, bankari diszkont)
=TBILLYIELD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam)

A fliggvények magyardzatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben taldlhatok, a
fliggvények nevei szerint ABC sorrendben.

3.1.2. Napi kamatszamitas modszerei
Az egyszerli kamatszamitas egy igen gyakran hasznalt teriilete a napi kamatszamitas,
amely a latra sz6l6 szamldk esetében hasznalatos foleg. A bankiizemben ezeket a
szamitasokat mar szamitogépek végzik, mégis az egyes eljarasok logikait érdemes
megismerniink.
A napi kamatszamitas esetében 3 modszert szoktak alkalmazni: A fokozatos (vagy
egyenleg) moddszert, a progressziv és a retrograd kamatszamitast. A harom eljarast
egy egyszerusitett példa segitségével vizsgaljuk meg.
1.6. Példa
Egy vallalat elszamolasi betétszamlajanak 1. negyedéves forgalmi adatait, nyito-
és zaroallomdnyat az alabbi tdblazat tartalmazza. Az elszamolasi betétszamla
kamata évi 3%. A szamoldas soran a francia kamatszamitasi modszert alkalmazzuk.
Mennyi a szamlan jovairando kamat az 1. negyedév végén?

Datum Forgalom Forgalom
iranya osszege
Nyitoegyenleg - +17.000
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Ddtum Forgalom Forgalom
iranya osszege
januar 1.-én
januar 5. befizetés +8.000
januar 24. kifizetés -12.000
februar 12. befizetés +20.000
marcius 14. kifizetés -21.000
Zaroegyenleg - +12.000

marcius 31.-én
A szamitast megkonnyitendd az egyszerii kamatszamitas képletét kétfelé bontjak.

lopxn . .
K| =——— -ennek az sszegnek a neve kamatszam
o X pXxXn
100x 360
360 . .
K> =—— - ennek az 6sszegnek a neve kulcsszam.
p

A német és francia kamatszamitds esetében 360, angol esetben 365 szerepel a
szdmlaloban.
Ahol ty az 6sszeg,

p a kamatlab szazalékos alakban,

n a naptari napok szama.
Belathato, hogy a kamat Osszege a kamatszdm és a kulcsszam hanyadosa. A
kulcsszam a negyedév folyaman nem valtozik, (ha igen ki kell szdmolni az
iddaranyos kamatot). A kulcsszam példankban 360 harmada, azaz 120. Most nézziik
a hadrom eljarést.
3.1.2.1. Fokozatos (egyenleg) modszer
A kamatszam kiszamitasa elott éb,rézoljuk a szamlaegyenleget az id6 fliggvényében.
A folyoszadmla egyenlegét az 1.6. Abra mutatja.

1.6. Abra
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Az 1.6. Abran a ferdén bevonalkazott teriilet pontosan a kiszamitandé kamatszam
100 szorosa lesz. A fokozatos modszer logikaja az, hogy minden egyes tétel
esedékessége utan egyenleget készitenek, €s ezt az egyenleget a kovetkezd tétel
esedékességéig, az iddszak utolsd egyenlegét pedig a zarasig kamatoztatjdk. Azaz
egyszerlibben, kiilon - kiilon kiszdmoljak a szamokkal jelolt téglalapok teriiletét,
osztjdk 100-zal, majd az iddszak végén a téglalapok teriileteit Osszeadjak, igy

megkapjak a kamatszamot.
Nézziik ezt a mi esetiinkben.

1.2. Tablazat

Datum Osszeg  Egyenleg  Napok szama — Kamatszam

) (2) 3 4) 6) 1+)-(1)  (4*(5)/100
17.000 5 850

janudr 5. befizetés  8.000 25.000 19 4.750
januar 24. kifizetés  12.000 13.000 19 2.470
februar 12.  befizetés 20.000 33.000 30 9.900
marcius 14.  kifizetés 21.000 12.000 17 2.040
Osszesen 90 20.010

Kamatszam _ 20.010
Kulcsszam 120

~167

A kamat 0sszege =
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Tehat a negyedév végén 167 Ft betéti kamat illeti meg a Kisforgalmu Kft. nevii
vallalatot.

3.1.2.2. Progressziv modszer

Az egyenleg moddszer eljardsa igen egyszeriinek tilinik, azonban a szamitogép
nyelvére mar igen koriilményes leforditani. Képzeljik csak el, az 0j forgalmi tétel
beérkezésekor a szamitogépnek eldszor ki kell keresnie, mikor volt az utolso
konyvelés az adott szdmlan, végigkeresve egy nagyobb bankfiok esetében tobb millid
rekordot. A programnak a mindenkori szamlaegyenleget is tarolnia kell. A kapott
datumot ki kell vonnia a jelenlegi datumbol és meg kell ezt szoroznia a korabbi
egyenleggel és osztania 100-zal. Ez egy forgalmi tétel esetében négy kiilonb6zd
mivelet. A fokozatos modszer alkalmazasa igen lelassitana a rendszer miikodését. A
progressziv modszer miikodéséhez viszont csak a forgalom nagysagat és a forgalmi
tétel idépontjat kell ismerniink.
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r
1.7. Abra

A moddszer lényege, hogy a forgalmi tételeket ¢€és a nyitédllomanyt az
esedékességiiktdl a zarasig kamatoztatjak és zaraskor a kamatszamok egyenlegébdl,
szamitjak a kamatot a kovetkez6 képlet alapjan: Ny + K — T, ahol

Ny = nyitéegyenleg kamatszama

K = kovetel forgalmak kamatszamdsszege
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T = tartozik forgalmak kamatszamdsszege.

Ha az egyes tételeket a zarasig kamatoltatnank, az olyan, mintha a forgalom
osszegével ardnyos sz¢lességili és az esedékességtdl a zarasig tartd téglalapok teriiletét
szamolnank ki. (lasd 1.7. Abra). Ha 6sszeadjuk az 1., a 2. és a 4. téglalap teriiletét és
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levonjuk beldle a tartozik forgalmak 3. €s 5. teriiletét megkapjuk a keresett geometriai
abra teriiletét, ami a kamatszam 100 szorosa. Mas szoval a bevonalkazott teriiletbol
levonjuk azt a teriiletet, ami keresztiranyba is be van vonalkéazva.

A modszer elnevezése tehat nem értekitéletet tiikroz, hanem csak azt mutatja, hogy a
kamatot egy jovObeli idOpontra vetitve szamoljuk ki. Nézziik meg a szamitas menetét
példank esetében:

1.3. Tablazat

datu for- nap k.szdam datum for- nap k.szam
m  galom 3 #=R)*@) | (6) galom (7) (8)=(D*(6)
1) (2)  03.31-(1) 100 (6)  03.31-(5) 100
nyitod 17.000 90 15.300
l. 5. 8.000 85 6.800 | I. 24. 12.000 66 7.920
I1.12.  20.000 47 9.400 | 11l. 14.  21.000 17 3.570
45.000 31.500 33.000 11.490

Kamatszam = 31.500 - 11.490 = 20.010
A tovédbbiakban a szamitads menete a fokozatos modszernél mar targyaltakkal egyezik
meg.
3.1.2.3. Retrograd modszer
A retrograd modszer 1ényegét legegyszeriibben ugy fogalmazhatjuk meg, hogy pontosan
az ellentéte a progressziv modszernek. Minden tételt visszadiszkontdlunk az iddszak
elejére. Zaraskor a tartozik €s kovetel tételek egyenlegét és a zaraskori egyenleget
felkamatoljuk a teljes iddszakra.
A probléma megoldasa grafikailag abrazolva (1.8. Abra) az, hogy kiszamoljuk a
forgalom nagysagéaval azonos szélességli és a nyitastol a forgalom iddpontjaig tartd
téglalapok teriiletét, majd a téglalapok teriiletébdl kiszamoljuk a kamatszamot. Az 5-0s,
4-es és 2-es téglalapok teriiletébdl levonjuk a 3-as és 1-es téglalapokat. A képlet a
kovetkezd:
Z+T-K
Ahol Z = zaréegyenleg kamatszama,

K = kovetel forgalmak kamatszdmdosszege,

T = tartozik forgalmak kamatszamdsszege.
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1.8. Abra
Ezer Ft
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Nézziik, hogyan néz ez ki a gyakorlatban:
1.4. Tablazat
datum  for- nap k.szam datum  for- nap k.szam
O glom @3 @=EQ)| () galom ()  (®)=(D*E)
2)  (1)-01.01 100 (6) (5)-01.01 100
l. 5. 8.000 3) 400 | 1.24. 12.000 24 2.880
I1.12. 20.000 43 8.600 | I1l. 14. 21.000 73 15.330
zard 12.000 90 10.800
28.000 9.000 45.000 29.010

Kamatszdm = 29.010 - 9.000 = 20.010
A tovabbiakban a szamitas menete a fokozatos modszernél mar targyaltakkal egyezik

meg.

3.2. A jaradékkoz, vagy a kamatfizetés gyakorisaga rovidebb, mint egy év
Ha a kamatfizetési periddus €s egész szamu tobbszordsei megegyeznek a betét lejarataval

a kérdés az, hogy a kamat hozzacsapddik-e a tokéhez. Ha hozzacsapjak a kamatos kamat
képletével lehet szamolni. Ennek képlete:

(1.29.)

n
FV:PVx(1+Lj

m
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Ahol FV - abetét felvételekor kapott dsszeg,
PV - a betét 6sszege,
r - a kamatlab,
n - a betét futamideje alatt a kamatelszamolasok szdma,
m - egy évben a kamatelszamolasok szdma.
A kamatlabat csak akkor kell osztani ,,m”-mel, ha a kamatfizetési periddus rovidebb,
mint egy év. Mivel a kamatlabat éves szinten adjak meg, egy kamatfizetési periodusban
csak r/m kamatot irnak jova.
1.7. Példa
Mekkora osszeget vehetiink fel 1 év mulva, ha elhelyeziink 100 ezer forintot 10%-0S
kamatlab mellett egy olyan bankbetétbe, ahol a kamatokat negyedévente szamoljak el
és hozzacsapjak a tokéhez? (folyamatos lekotésii bankbetét) Tételezziik fel, hogy a
kamatlab a futamido alatt nem valtozik!

4
O’lj =110.381
4

n

(1.30.) FV:PVx(l+L] =100.000><(1+
m
Lathat6, hogy a gyakoribb kamatelszdmolas miatt az éves hozam nem 10%, hanem tobb
(110.381/100.000-1=10,38%). Az elérhet6 hozamot tehat nemcsak a kamat nagysaga,
hanem a fizetési gyakorisag is befolydsolja. Minél gyakrabban fizetnek kamatot, annal
nagyobb az éves szinten szamolt hozam, ha minden mas feltétel valtozatlan marad.
Oldjuk meg ezt a példat most tigy, hogy a kamatot évente, félévente, negyedévente,
havonta ¢és végtelen gyakorisaggal szamoljak el. A szamitdsok végeredményét az 1.5-0s
tablazat mutatja:

1.5. Tablazat

Gyakorisag Képlet Ev végi értek (FV) Hozam (FV/PV-1)
(m) ezer forintban %-ban
1 0.1 1 110,00 10,00
FV:IOOx(1+T’)
2 01 2 110,25 10,25
FV=100x|1+ 7’
4 01 4 110,38 10,38
FV=100x|1+-=
12 0.1 12 110,47 10,47
FV=100x|1+—
12
Végtelen ? ? ?
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A tablazatbol lathatd, hogy a realizdlt hozam novekszik a kamatfizetési gyakorisag
novekedésével, de a ndvekedés degressziv. Van-e a novekedésnek hatarérteke? A vélasz

n..n

igen, €s a természetes szam (ex2,72) segitségével a probléma megoldhatd. Ha "m" és "n
megegyezik, azaz pontosan egy évnyi hozamot vizsgalunk, akkor:

n
(1.31) FV =PV x lim@ + f) —PVxe"
n—»0
Az e'-t kamaterének is nevezik.
A kamater6 megmutatja, hogyha végtelen gyakorisaggal szamoltuk volna el az adott
éves r hozam idéaranyos részét, pénziink 1 év alatt hanyszorosara novekedett volna.
Behelyettesitve az 1.31.-es képletbe példank adatait, kapjuk:

(1.32) FV =Cyxe" =100xe”! =110,52

Azaz, a hozam 10,52%, ami nem all messze a havi kamatfizetési gyakorisag mellett
kapott 10,47%-0s hozamt6l. Ezért alacsony kamatldbak mellett alkalmazhat6 az a
hiivelykujj-szabaly, hogy havi gyakorisag folott a kamaterd képletét alkalmazzak a
tényleges éves hozam meghatarozasahoz.

A tényleges kamatszamitdssal kapcsolatos Excel fiiggvények a kdvetkezok:
=EFFECT(nominalis kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)
=NOMINAL (effektiv kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)

A fliggvények magyarazatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben taldlhatok, a
fliggvények nevei szerint ABC sorrendben.

3.3. A vegyes kamatszamitds

A lekotési id0 azonban nem feltétleniil egész szama tObbszordse a kamatfizetés
gyakorisdganak. Tovabba Ilehetséges, hogy a lekotés idopontjatél fliggetlenil a
kamatfizetés idépontja bizonyos datumokhoz van kétve (ez a helyzet a latra sz6l6 betétek
esetében). Ebben az esetben a vegyes kamatszamitas képletét kell alkalmazni, ami
kombindlja az egyszeri és a kamatos kamatszamitas képleteit. A kamatfizetési
periodusok szempontjabol tort idészakban az egyszerti, mig az egész idészakokban a
kamatos kamatszdmitéas képleteit alkalmazzuk, €s a tagokat O6sszeszorozzuk egymassal.

A vegyes kamatszamitas altalanos képlete a kovetkezo:

N
(1.33)) FV=C0><(1+r><n1)x(l+Lj x(1+7rxny)
m

Ahol FV - abetét felmondasakor kifizetett 6sszeg,
Co - a betét Osszege,
r - a kamatlab,
N - a betét futamideje alatt a teljes kamatperiodusok szama,
m - egy évben a kamatelszamolasok szama,
N; - a betét elhelyezésétdl az els6 kamatelszamolasig eltelt id6 évben,
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N, - az utolsé kamatelszdmolastol a betét felmondasaig eltelt id6 évben.
1.8. Példa
Tételezziik fel, hogy aprilis 10.-én egy 100 ezer forintos betétet helyeziink el egy olyan
szamlara, amelyre minden honap végén fizetik ki a kamatot. Mekkora oOsszeget
vehetiink fel szeptember 18-an a szamlarol? Haszndljuk a német kamatszamitdsi
modszert!
A német kamatszamitas esetében az év napjainak szdma 360 és minden honap 30 napos.
Aprilistol szeptemberig 4 egész honapig volt lekdtve a pénz (majus, janius, julius,
augusztus, azaz N=4), aprilis 10-t61 30-ig 20 nap, szeptember 1.-t61 18-ig 18 nap telt el.
Behelyettesitve az 1.33.-as képletbe, kapjuk:

4
(1.34) FV=100x| 1+0,1x ﬁjx@ LY x(l + 0,1x£j = 104,469
360 12 360

A vegyes kamatszamitds eredményét a kamatos kamatszamitas képletével is
kozelithetjiik, ha megengedjiik, hogy ,,n” értéke ne csak természetes szam legyen. Az ,,n”
értéke 158/360 lesz, mivel ennyi €vig volt lekdtve a betét.

158

(1.35.) FV =PV x(1+r) =100x1,1360 =104,271

A kamatos kamatszamitds éven beliili esetben aldbecsli a ténylegesen kapott kamat
nagysagat.
A kamatszamitasok 6sszefoglalasat a 1.9. Abra mutatja:

1.9. Abra

A kamatszamitas esetei

Kamatelszamolas hosszabb, Betet futamideje megegyezik,

mint a betét futamideje ~ Vagy €gesz szamu tobbszorose Eqyéb eset
a kamatelszamolasi idonek

Kamatot elszamolasi  Kamatot a Kamatot a

szamlan irjak jova y csapjak tékéhez csapjak

Egyszerti kamatszamitds Kamatos kamatszamitas Vegyes kamatszamitas

1.3.4. Annuitdsok jelen- és joviértékének kiszamitasa évesnél gyakoribb jaradékkoz
esetén
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Az életben nagyon gyakran taldlkozunk havi vagy negyedéves annuitisokkal. A
lakéashiteleket és a személyi hiteleket altalaban havi annuitds formajaban torlesztik,
hasonléan a unit-linked ¢életbiztositasok torleszOrészlete is negyedéves vagy havi
gyakorisagu.
1.9. Példa
Egy lakas-takarékpénztartol az egyik tag 1,2 millio forint hitelt vett fel 6%-0S fix
kamattal 4 éves futamidovel. A hitelt havi egyenlo részletekben (annuitas) torleszti az
ados. Mekkora lesz a torlesztorészletek nagysaga, ha a hitel torlesztése a honap elején
esedékes?
A példa a torlesztd annuitds alkalmazédsa, csak most a jaradéktag a kérdés. Rendezziik 4t
az 1.15-6s képletet "c"-re!
n n
(1.36.) proex W) =L PV ()
r><(1+r)n AFr,n (l—l-r)n—l
Ahol PV - a hitel 6sszege,
I - a havi idéaranyos hitelkamatlab,
N - a torlesztorészletek szama,
C — a jaradéktag nagysaga.
Hatarozzuk meg a havi idéaranyos kamatlabat! Az egyszeriibb mddszer az, hogy az éves
szinten meghatarozott kamatlabat osszuk a fizetések gyakorisagaval, jelen esetben 12-
vel. Ekkor a havi kamatlab (r) 0,5% lesz. (6%/12=0,5%)

A torlesztorészletek szama 12*4=48 lesz. Behelyettesitve az 1.36-o0s képletbe, kapjuk:
n 48
rx(l+7) :1.2OOXO’OOSXi£OS
(1+7)" =1 1,0057° —1
A havi torlesztérészlet 28,18 ezer forint lesz. Ez az adat akkor igaz, ha a havonta

szamoljak el a hitelkamat idGaranyos részét és a torlesztorészlet a ho végén esedékes.

A fenti szamitasnak két problémaja van. Az els6 az, hogy az 1.36-os képlet a pénzaramok
jelenértékét egy jaradékkozzel az els® jaradéktag esedékessége eldtt értelmezi. A
torlesztOrészletek azonban a honap elején esedékesek. Ha a hitel torlesztését az idészak
elején kezdik meg, a kovetkezd egyenletet kell megoldanunk:

(1.37.) c=PVx =28,18

n n—1
(1.38.) PVx(1+r)=cxM:>c= PV pyyrxer)
rx(l+r)n AF,,’nx(1+r) (1+r)n—1
Behelyettesitve az 1.38-as képletbe, kapjuk:
n—1 47
(1.39.) o= Py XU 00, 0005 L005TE e )
(1+7)" -1 1,005% —1

A végeredmény ho eleji torlesztésnél 28,04 ezer forint lesz.
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A masik gond abbol addédik, hogy az eldzdekben lathattuk, hogy a kamatfizetési
gyakorisag novekedésével a tényleges kamatlab novekszik. Az éves 6%-0s hozam nem
ugyanaz, mint a havi 0,5%-os hozam. Eves szinten a hitel tényleges kamatlabat az 1.40.-
es képlet segitségével kapjuk:

m o/ \12
(1.40.) reﬁz(nlj —1=[1+%j ~1=617%

m

Ahol rg - a hitel tényleges kamatlaba,
I - a hitel éves névleges kamatlaba,
m - a kamatfizetés gyakorisdga 1 €v alatt.
Az effektiv (tényleges) hozam megmutatja, hogy az adott éves hozam idéaranyos

részét meghatarozott gyakorisaggal elszamolva, hany %-al no egy év alatt a
befektetett Gsszeg.

A pénzintézet a gyakorisdg novelésével tehat a valésagban 6,16%-0s hozamot realizal.
Ennek feltétele, hogy a kapott torlesztOrészleteket is 6%-kal folyositsa ki. Ha tudni
szeretnénk, hogy mekkora torlesztorészlet mellett érne el pontosan 6%-0s hozamot a
takarékpénztar, elészor az idéaranyos kamatot kellene kiszamolnunk az 1.40.-es képlet
atrendezésével:

(1.41.) rogg =(+r*)" —1=r*=mf{l+ry ) -1

Ahol r* - a jaradékkozre értelmezett kamatlab, amelynél az éves meghirdetett kamatot éri
el a befektetd.

Behelyettesitve az 1.41-es képletbe, kapjuk:
(1.42.) e =mfll + Toff )—1=121,06 —1=0,487%

A 6%-0s tényleges évi hozamnak megfeleld havi kamatldb tehadt nem 0,5%, hanem
0,486% lesz. A kapott kamatldbat az 1.38.-as képletbe behelyettesitve, kapjuk:

0,00486 *1,00487%7
1,004874 1

A torlesztorészlet akkor, ha a torlesztérészletek a honap elején esedékesek és a
takarékpénztar éves szinten csak 6%-os tényleges hozamot akar elérni, 27,96 ezer forint
lesz.

(1.43.) ¢ =1.200x =27,96

Nézziink most egy példat gylijté annuitdsra!
1.10. Példa

Egy biztositotarsasag 18 éves biztositas részére minimum 2%-0s redlhozamot
garantal. A biztositott vallalja, hogy minden negyedév elején 20 ezer forintot fizet be a
tarsasagnak, melybdl a kéltségek levondsa utan 15 ezer forint noveli megtakaritdsait.
Az inflacio aranyaban a befizetések is névekednek. Mekkora dsszegre lesz jogosult a
biztositott a 18. év vegen?
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Eldszor tisztazni kell, hogy az éves 2%-os redlhozamot éves szinten értelmezik, vagy
iddaranyos részét negyedévente szdmoljak el. Tételezziik fel ez eldbbit. Ekkor az
idéaranyos hozamot az 1.41-es képlet segitségével hatarozhatjuk meg.

(1.44.) P =mfll + Foff )—1=4/1,02 -1=0,496%

Az 1dOszakok szama 4*18=72 lesz.

Behelyettesitve az 1.11.-es képletbe és utdna megszorozva a kapott értéket 1+r-el, mivel

az 1d6szak végi értékre vagyunk kivancsiak, kapjuk:

(1+7)" -1 1,004967% -1
0,00496

A biztositottnak koriilbeliil 1,3 millio forintja lesz redlértékben. Ha a 2%-o0s redlhozam

iddaranyos részét negyedévente elszamoljak, akkor a negyedéves hozam 0,5% lesz.
Ekkor:

(1.45.) FV =cx(1+7r)x =15.000 % 1,00496 x ~1.300.612

1,0057% -1

(1.46.) FV =15.000x1,005 x ~1.302.613

5

A realérték durvan 2 ezer forinttal nott.

3.5. A torleszto annuitasok toke és kamattartalmanak elkiilonitése

Annuitasoknal fontos lehet a téke és a kamattorlesztések elkiilonitése, ugyanis a tékét nem,
viszont az esedékes kamatterhet a vallalkozasok koltség terhére elszamolhatjak. Igy az
annuitds két részének konyvviteli elszamoldsa mas. A pontos elkiilonités a vallalkozas
szamara azért lényeges, mivel a kamat koltséget novel, igy addalapot csokkentd tétel.
Természetesen a maganszemélyek szamara is fontos lehet a kiilonbségtétel, ha a hitel
kamatterhéhez 4llami tamogatds, vagy adokedvezmény kapcsolodik. A téke- ¢&s
kamattorlesztés elvalasztasa akkor is fontos, ha az adds fizetésképtelenné valik. A banknak
ekkor tisztdban kell lennie fenndlld kovetelése nagysagdval, amit ugy kapunk, hogy a
nyujtott hitel 6sszegébdl a torlesztett évjaradékok téketartalmat levonjuk.

Egy jaradéktagon beliil a tokerészlet nagysagat az alabbi képlettel szamolhatjuk ki:
1+ r)k_1 X r
(1+r)" -1

(1.47)) P=PVx

Ahol r - a kamatlab,
K - a jaradéktag sorszama,
n - az 0sszes jaradéktag szdma,
PV - a hitel 0sszege,
P - a k-dik torlesztorészleten beliil a tokerész nagysaga. (Principal)

A kamatrészt pedig ugy kapjuk, hogy a jaradéktagot kiszdmoljuk az 1.16-o0s képlettel és
kivonjuk beldle a tOkerészt.

1.11. Példa
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Egy vallalkozas 1 MFt hitelt vesz fel, melyet 5 éven keresztiil évi egyenlo részletekben
torleszt. A torlesztorészletek minden év végeén esedékesek. Mekkora az egyes években a
toke- és kamatrészletek nagysaga, ha a hitel kamatlaba 30%?

Szamoljuk ki el0szor a jaradéktag nagysagat. Behelyettesitve a képletbe:
h 5
(1.48.) c=PV x M =1.000.000 x 1,37 x0,3
(L+7)" -1 1,3° -1

Most szamoljuk ki mondjuk a harmadik torlesztorészletet. Behelyettesitve az 1.47.-es
képletbe:

=410.582

k-1 2
Arr)y” xr_ 1.000.000x 2222
(1+7)" -1 1L,3° -1
Tehat a harmadik torlesztérészlet 187 ezer forinttal csokkenti a fennallo hitelalloméanyt. A

jaradéktag kamattartalmat megkapjuk, ha az évjaradékbol a tOkerész nagysagat levonjuk. A
kamat nagysaga: 410.582 - 186.883 = 223.699 Ft.

A hitel futamideje sordn a téke- és kamatrészletek aranyat az 1.6. Tablazat mutatja:

(1.49.) P=PVx = 186.883

1.6. Tablazat

Evek szama: | 1 2 3 4 5
Torlesztorészlet | 110.582 Ft 143.756 Ft 186.883 Ft 242.948 Ft 315.832 Ft
Kamatrészlet 300.000 Ft 266.826 Ft 223.699 Ft 167.634 Ft 94.750 Ft

Esetenként az is érdekes lehet, hogy egy meghatarozott idészak alatt mekkora tOkerész
kifizetése tortént. Ennek kiszamitasa a kdvetkezd képlettel torténik:

(1 + r)k_l

(1+7)" -1

x [(1+r)””"‘+1 —1]

(1.50.) Py i =PV x
Ahol r - a kamatlab,

k — az els jaradéktag sorszama,

m — az utolso6 jaradéktag sorszama,

n - az 0sszes jaradéktag szdma,

PV - a hitel 6sszege,

Pmk - @ k-adiktol az m-edik torlesztérészletben visszafizetett tokerész nagysaga.

1.12. Példa

Egy maganszemély 3 millio forint lakashitelt vett fel egy hitelintézettol 10 éves
lejaratra. Szamitsa ki az egyes években visszafizetett hitel nagysagat, és az év végeén
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fenndllo tartozads osszegét, ha a kamatlab a futamido végéig rogzitett, évi 8% és mas
koltséget a bank nem szamol fel. A kamatelszamolas és a torlesztés havonta esedékes.
A havi kamat 8%/12=0,667% lesz. Az id6szakok 0sszes szama 10*12=120.

Eldszor szamoljuk ki a torlesztOrészlet nagysagat!
n 120

(L+r)" xr _ 3,000,000 x 20067 1>2<00,0067

(1+7)" =1 1,0067" <" —1

Az egyes években torlesztett hitelnagysagokat és az év végén fennalld tartozas nagysagat
a 1.7. Téblazat mutatja:

(1.51.) c=PVx ~36.398

1.7. Tablazat

adatok ezer forintban

Evek 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 X
Torlesztés 204 221 239 259 281 304 329 357 386 418 3000
Fennallo 2796257523352076179514911162 805418 0 -
hitelallomany

Kamatfizetés 233 216 197 177 156 133 107 80 50 18 1368

Evente fizetendd 437 437 437 437 437 437 437 437 437 437 4368
Példaul a 2. évben torlesztett hiteldlloméanyt a kovetkezOképpen szamolom ki:
(1.52.)

Pm,k =PV x

k-1 12
W)™ [(1 )i 1] ~3.000x 207

n 120
(1+7)" -1 1,0067 7 —

A havi torlesztérészletek sorszdma a 2. évben 13-mal (k) kezdddik és 24-gyel (m) ér
véget. A kamatfizetés az évjaradék 12 szerese €s a kiszamitott toketdrlesztés kiillonbsége.
A fennall6 hitelallomanyt ugy kapom, hogy az el6z6 évi hitelallomanybdl kivonom az
adott évi torlesztést.

A torlesztd annuitdsok toke és kamattartalmanak elkiilonitésére alkalmas Excel
fliggvények a kovetkezok:

=CUMPRINC(kamatlab, torlesztorészletek szama, jelenérték, kezdoé periddus,
végso periodus, tipus)

=CUMIPMT (kamatlab, torlesztorészletek szama, jelenérték, kezdo peridodus, végso
periodus, tipus)

=RRESZLET(kamatlab, iddszak, torlesztorészletek sziama, jelenérték, jovobeni
érték, tipus)

=PRESZLET(kamatlab, idészak, torlesztérészletek szama, jelenérték, jovoérték,
tipus)

A fiiggvények magyarazatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben talalhatok, a
fliggvények nevei szerint ABC sorrendben.

x [1,006712 - 1]: 221
1
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3.6. Evjdradék jovéértéke, ha kamatelszdmolds csak a futamidd végén van

Ha nem torténik kamatelszamolas, gyakorlatilag csak a befizetett tokékre kell kamatot
szamolni, mégpedig a bankban val6 lekdtésiikkel ardnyosan. Ez azt jelenti, hogy az egyes
torlesztOrészleteknek egyenként ki kell szamolnunk a jovoértékét az egyszerl
kamatszamitas képletével, majd 6ssze kell 6ket adni. A képletet akkor hasznalhatjuk, ha a
pénzaram futamideje egy ¢évnél kisebb, és a befizetésekkor kamatelszdmolds nem
torténik, csak a betét felmondéasakor.

Jeloljiik ,,c’-vel az alland6 befizetések nagysagat, ,,n”-nel a befizetett 0sszegek szamat,
,I’-rel az éves kamatlabat, ,,m”-mel az évben eléfordulod kamatfizetési gyakorisagot!
Vegylik észre, hogy a befizetések kamatai szamtani sorozatot alkotnak!

(1.53.) fvzcx{(1+£><rj+(l+n_lxi}+...(1+lxrj}:cx[n+—nx(n+l)xr}
m m m 2xXm

Ahol c - jaradéktag nagysaga,

n - jaradéktagok szama,

m - a befizetés évi gyakorisaga,

I - éves kamatlab,

fv — a nem kamatozo6 annuitas jovoértéke.
Kis ,,fv”-vel azért jeloltem a jovoértéket, hogy ezzel is kifejezzem, hogy itt a nem
kamatoz6 annuitas jovOértékét szamolom ki.
1.13. Példa

Minden honap elején marcius 1-t6l tegyiink be a bankba 5.000 Ft-ot! Mekkora lesz a
felnovekedett érték december 31-én. A kamatlab legyen 20%!

(1.54.) fo=cx [n MAGAIVN r} — 5.000 % [10 + % y 0,2} ~54.583

2xm

Azaz, ha minden hoénap elején befizetiink 5.000 Ft-ot, akkor a betét felmondéasakor
54.583 Ft-ot kapunk. Ebb6l 50 ezer forintot tesz ki a befizetett 6sszeg nagysaga, 4.583
Ft-ot a kamat Gsszege.

4. Lejaratos kotvények arfolyamszamitdsa

A kiilonboz6 értékpapirok esetében altalaban két dologra vagyunk kivancsiak. Vagy
adott hozamelvaras esetében keressiik azt a maximalis arfolyamot, amelyen még
megvasarolnank az adott értékpapirt (arfolyamszamitas), vagy adott arfolyam mellett azt
a hozamratat keressiik, amivel ha az arfolyamnak megfeleld 6sszeget befektetnénk, éppen
az értékpapir pénzaram-sorozatdt kapndnk eredményiil (hozamszdmitds). Ebben a
részben csak az arfolyamszamitassal foglalkozunk. A hozamszamitas kiilonbozé eseteit a
Portfoliokezelés fejezetben fogjuk targyalni.

Az elemi értékpapirok matematikaja a valtoéval egyezik meg. Ebben a részben a tobb
kifizetést teljesitd papirok arfolyamszamitasaval foglalkozunk.
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Azt a maximalis arfolyamot, melyen még hajlandok vagyunk megvasarolni az adott
értékpapirt, az értékpapir belsé értékének nevezziik. Egy értékpapir (és barmely
vagyontargy) belsé értéke az adott értékpapir pénzaramainak jelenértékosszege.
A belsd érték szamitdsanak altalanos keéplete, tehat megegyezik a jelenérték-szamitas
altalanos képletével.
n
(1.55.) pr=> Ci_
i=1 (1 + I’)l
Ahol PV - az értékpapir belsé értéke,
N - az értékpapirbdl szarmazo6 pénzaramok darabszama,
I - futdindex 1-t6l n-ig,
Ci - i-dik idépontban esedékes pénzaram,
r - adott értékpapirtol elvart hozam.
1.14. Példa
A 2003/1 jelii dallamkétvényt 1998. julius 23-an bocsatottak ki fix 13%-0s kamat
mellett. A kotveny 2003. julius 24-én jar le és félévente fizet kamatot, julius 24-én és
januar 24-én. Mekkora a kétvény belsé értéeke 2000. oktober 10-én, ha a befekteto dltal
elvart hozam 9%?

A kotvény pénzaramat a 1.10. Abra mutatja:

1.10. Abra
A kotveényszamitas problémaja
Arfolyamképletbe
beszamitott pénz-
aramok 1
1999 2000 2
Kibocsatas Visszavaltas
1998.07.23. PV=2 Jelen helyzetiink  2003.07.24.
Keresett
arfolyam

A pénzaramsor egy olyan fix kamatozdsu kotvényre jellemzd, mely egy Osszegben
lejaratkor fizeti vissza a tokerészt. A belsO értéket csak a még ki nem fizetett pénzaramok
hatarozzdk meg. Az abrarol leolvashat6, hogy 6 kamatot €s a tékerészt nem fizették még
ki. A kotvény arfolyamat altalaban a néverték szazalékaban szoktidk megadni, két
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tizedesjegy pontossaggal. Az 1.55-0s képletet alkalmazva a fix kamatozast kotvény
esetére a kovetkezO képletet kapjuk.

n 0 n _ 0
(156) PV =cx 3 1 100% :chFr,n+N><DFr,n:cx(l+r) 1, 100%

o0+ 1+ rx(t+r)" (1+r)!
Ahol c - kétvénykamatlaba %-ban,
I - a befektet6 altal elvart hozam,
n - a kamatfizetések szama,
AF, , - annuitasfaktor adott r és n esetén,
DF; , - diszkontfaktor adott r és n esetén,
N — kotvény névérteke,

PV - a kotvény belso értéke a kovetkezd kamatfizetés eldtt egy jaradékkozzel.

Az Osszeg elsO tagja a kamatok jelenértékét, mig a masodik a kotvény tOkerészének
jelenértékét testesiti meg. Mivel minden kamatfizetés azonos nagysdgu, ezek annuitast
alkotnak, ¢és jelenértékiiket megkapjuk, ha a kamatldbat megszorozzuk az
annuitasfaktorral. A képlet a kotvény arfolyamat egy jaradékkozzel a kovetkezd
kamatfizetés el6tt mutatja meg. Példankban a kovetkezd kamatfizetés 2001.01.24-¢én
esedékes, igy a képlet a 2000. jalius 24-1 arfolyamot fogja megadni.

A képlet alkalmazasahoz meg kell hatdrozni az iddszaki (féléves) elvart hozamot. Ez az
1.47.-es képlet szerint:

(1.57.) r*:m/‘1+reﬁv )—1=1/1,09 —1~4,4%

Behelyettesitve az 1.56-es képletbe kapjuk:
n_ 6
(1+7)" -1 100 6.5 1,044~ —1 100

(1.58.) PV =cx

~110,87

, +
rx(+7)" (1+7) 0,044x1,044%  1,044°
A kotvény arfolyama a névérték 110,87%-a lett volna 2000.07.24-n, ha az elvart hozam
ebben az idépontban évi 9% lett volna. A 110,87% a 2003/I kotvény nettd arfolyama.

A kotvény netto arfolyama megmutatja, hogy mekkora a kotvény belso értéke egy
jaradékkozzel a kovetkezo kamatfizetés elott, ha a jelenleg érvényes elvart
hozammal szamolnank.

A feladattal még nem vagyunk készen. Ugyanis az arfolyamot nem juliusra, hanem
oktober 10-re szeretnénk meghatdrozni. A pontos arfolyam meghatdrozasara tobb
megkozelités all a rendelkezésiinkre.

4.1. Felhalmozott kamat szamitdisa
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A kamatfizetés utdn a kotvény 1.12. Abra

arfolyama pontosan a kifizetett A felhalmozott kamatszamitas
kamat nagysagaval csokken, ha
minden mas feltétel valtozatlan | kijszamitands felhalmozott kamat
marad. Az 1d60 mulasaval a
kovetkezo kamatfizetés

Kamat
fokozatosan beépiil az arfolyamba. nagysaga
A  felhalmozott  kamatszamitas (6,5%)

feltételezi, hogy ez a beépiilés
folyamatos ¢és egyenletes. A

.o ryr 4 . -— .
megkdzelitést a 1.12. Abra mutatja. Utolso kamatfizetestsl
Az egyenld szadri haromszogek § eltelt idd _
torvényébdl kovetkezik, hogy a Két kamatfizetés kozott eltelt idd - jaradékkoz

keresett X ugy aranylik az utolsd (6l 6v)
kamatfizetéstdl eltelt idOhdz, ahogy
a kamat nagysaga aranylik a jaradékkozhoz. A fennallo egyenes aranyossdgot X-re
rendezve megkapjuk a felhalmozott kamat nagysagat.
(1.59.) eyt
t T T

Ahol c - jaradékk6zonként kifizetett kamat nagysaga,

T - jaradékkoz hossza,

t - utols6 kamatfizetéstdl az arfolyamszamitasig eltelt ido,

X - felhalmozott kamat nagysaga.

Az utols6 kamatfizetés 2000. julius 24-én volt. Oktober 10-ig 78 nap telt el. 7 a juliusbodl

+ 31 (augusztus) + 30 (szeptember) + 10 (oktober). 2000. jalius 24-t61 2001. januar 24-ig

184 nap telik el. (7+31+30+31+30+31+24).

Behelyettesitve az 1.59-es képletbe kapjuk:

cxt  6,5%x78
T 184

Ha a felhalmozott kamatot hozzdadjuk a nettd arfolyamhoz, akkor a brutté arfolyamot, a
2000. oktober 10-1 belso értéket kapjuk. Ennek értéke 110,87%+2,76%=113,63% lesz.

4.2. Behelyettesités az daltalanos jelenérték képletbe

A nettdo arfolyam ¢és a felhalmozott kamatszamitas algoritmizalasa meglehetdsen
bonyolult. Féleg szamitogépes felhasznalas szamara egy kozelitd képletet alkalmaznak,
amikor is beviszik az egyes pénzaramok nagysagat és esedékességét és ezeket az
értekeket az altalanos képlettel diszkontaljdk le a jelen idépontra. Ebben az esetben a
hatvanykitevo értéke nemcsak egész szam lehet. Képlettel:

(1.60.) X = =2,76%

Pénziigyi szamitasok és peénziigyi piacok



137

(1.61.) PV =>—
i=1 (1 + r)l
Ahol C; - az értékpapir i-dik idétartam mulva esedékes pénzarama,

n - az értékpapir kifizetéseinek szama,

I - az értékpapirtol elvart éves hozam.
Alkalmazzuk a képletet az 1.14-es példa adataira. A pénzaramok nagysagat, az oktober
10-t6l eltelt 1d6 nagysagat és a diszkontfaktort az 1.8. tablazat tartalmazza:
1.8. Tablazat
A 2003/1. allamkotvény arfolyamszamitasa

,i€R

Sorszam 1 2 3 4 5 6

Pénzaram 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 106,5%
Esedékesség (nap) 106 287 471 652 836 1.017
Diszkont-faktor* 0,975 0,934 0,895 0,857 0,821 0,787

Jelenérték 6,34% 6,01% 5.82% 5,57% 5,34% 83,77%
Belso érték 112,90%
*A diszkontfaktort példaul a 4. pénzaram esetében a kovetkezéképpen kapom:
1 1
(1.62.) DF = (1 N r)i = 652 - 0,857
1,09 365

A jelenérték a diszkontfaktorok és a pénzaramok szorzataként adodik. A belsé érték
pedig a jelenértékek Gsszege. Lathatd, hogy a kapott érték kisebb, mint az el6z6 esetben
kapott. A kiilonbség jelentds 113,63-112,90=1,73%. A kiilonbség oka, hogy a féléves
kamatfizetési gyakorisdg miatt a 9% alkalmazéisa felfelé becsiili a hozamot. Annak
érdekében, hogy pontosabb értéket kapjuk, szdmoljuk ki a 9%-os éves hozamnak
megfeleld féléves kamatlabat és azt szorozzuk meg kettével, az 1.63-as képlet szerint.

(1.63.) r*:(m/(1+reﬁr )—l)xm

Ahol re - az éves elvart tényleges hozam,

m - a kamatfizetések gyakorisaga évente,

r* - az 1.56-6s képletben alkalmazand6 kamatlab.
Behelyettesitve az 1.63-as képletbe kapjuk:

(1.64.) =l g )—1)xeom = (1,00~ 1)x 2 = 8.8%

A 8,8%-o0s kamatlabbal Ojraszamoljuk az 1.14-es példat. Az eredményeket az 1.9-as
tablazat tartalmazza.

1.9. Téblazat
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A 2003/1. allamkotvény arfolyamszamitasa a korrigalt kamatlabbal

Sorszam 1 2 3 4 5 6
Pénzaram 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 106,50%
Esedékesség (nap) 106 287 471 652 836 1017
Diszkontfaktor 0,976 0,936 0,897 0,860 0,824 0,790
Jelenérték 6,34% 6,08% 5,83% 5,59% 5,36% 84,18%
Belso érték 113,39%

A kiilonbség jelentdsen csokkent. ‘

Mar oak 113,63%- 113 Abra

113,39%=0,24%. A kiilonbség Egyszerl és kamatos kamatszamitas
magyardzata az egyszerli €s a dsszehasonlitiasa
kamatos kamatszamitas

eltérésében jelentkezik. A kamatos | ~ +  Kamatos kamatszamith
Kifizetendd K= PV*[(1+ P - 1]

kamatszamitas  exponencialisan |y amat k)
noveli a hozamot, ami éven beliili

pénzaramok esetében

alacsonyabb, éven tali gyj?i“;)‘;‘f:‘ffémﬁés
pénzaramok  esetében  pedig | Pve

nagyobb ¢értéket ad, mint az

egyszerli kamatszamitassal kapott t > 1d8 (t)

érték. A kiilonbség éven beliil 1év
akkor a legnagyobb, ha az arfolyamszamitds idOpontja éppen felezi a jaradékkozt. Az
eltéré viselkedést a 1.13. Abra szemlélteti. Lathatd, a képletekbSl, hogy a két
kamatszamitas akkor ad azonos eredményt, ha az idétartam pontosan 1 év (t=1).

Az altalunk kapott bruttdé arfolyambol most is levonhatjuk az 1.4.1-es alfejezetben

kiszamitott felhalmozott kamatot, akkor megkaphatjuk a nettdé arfolyamot. Az 0 nettod
arfolyam 113,39-2,76=110,63 lesz.

4.3. A pontos arfolyam

A felhalmozott kamat folyamatos hozzaadasa az arfolyamhoz kicsit torzképet ad, mivel
nem veszi figyelembe azt, hogy az arfolyam konkrét alakuldsat az elvart hozam hatarozza
meg. Ha az elvart hozam alacsonyabb, mint a kétvény kamatlaba, akkor az 1. valtozat
altal kapott érték feliilbecsiili az arfolyamot. A nettdé értéket ugyanis a tényleges
idépontnal kordbbi értékre szamitja, igy a jelenértékosszeg nagyobb lesz, mintha a
tényleges idopontra diszkontdlnank. Ha az elvart hozam magasabb, mint a kotvény
kamatldba, az 1. valtozat alabecsiili a kotvény belso értékét.

Ha a pontos értéket akarjuk megtudni, a vegyes kamatszamitast kell alkalmaznunk. A
szamitas menetét az 1.14. Abra szemlélteti.
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1.14. Abra

A kotvenyszamitas problémaja

Arfolyamképletbe
beszamitott pénz-
aramok

1999 2000 / )0+ 2002
Kibocsatas  Jelen helyzetiink Visszavaltas
1998.07.23. py=> 2003.07.24
PV* - arfolyam a kovetkezd
Keresett kamatfizetés 1dopontjaban
arfolyam +

esedékes kamat

A szamitas menete a kovetkezo:

El6szor kiszamoljuk a kotvény arfolyamat a kdvetkezd kamatfizetés idépontjaban (2001.
januar 24.) az 1.56-os képlettel, ami kamatos kamatszamitason alapul, és a kotvény
nettod arfolyamat szamolja ki a kdvetkezd kamatfizetés idopontjaban.

A kapott nett6 arfolyamhoz hozzéadjuk az esedékes kamatot (6,5%).

A kapott Osszeget mar az egyszerii kamatszamitas képletével visszadiszkontaljuk a
keresett idépontra (2000. oktober 10.).

A szamitas figyelembe veszi, hogy tort iddszakban (két kamatfizetés kozott) csak az

egyszerli kamatszamitas alkalmazhat6 ¢és nem ardnyositdssal hatdrozzuk meg a

felhalmozott kamatot, hanem a pontos diszkontéalassal.

Elvégezve a fenti tennivalokat, kapjuk:

(1+7)" =1 100 1,044° —1 100
X +

PV " = =6,5% + ~109,24
rx(+7)" (1+7)" 0,044x1,044°  1,044°
(1.65.)PV* =PV +K =109,24+6,5=115,74
py= LV STE 40
Lrxt 4 0,044x 1%
365
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Ahol PV — a kétvény nett6 arfolyama a kovetkezd kamatfizetés idépontjaban,

PV* - a kotvény bruttd arfolyama a kdvetkezd kamatfizetés idodpontjaban,

PV — a kotvény brutt6 arfolyama az arfolyamszamitas napjan.
A pontos Aarfolyamértek 114,28. A kiilonbség az 1. értékhez képest 114,28-
113,63=0,65%.
A fix kamatozastu értékpapirokkal kapcsolatban szamos beépitett Excel fliggvény all
rendelkezésiinkre. Ezek a kovetkezok:
=YIELD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, névleges kamat, netté arfolyam,
névérték, kamatfizetési gyakorisag, bazis)
=PRICE(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, névleges kamat, elvart hozam,
arfolyam, kamatfizetési gyakorisag, bazis)
=ACCRINT (kibocsatas napja, els6 kamatfizetés napja, arfolyamszamitas napja,
kamatlab, névérték, gyakorisag, kamatfizetési mod)
=COUPDAYBS(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)
=COUPDAYS(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)
=COUPNCD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)
=COUPNUM (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)
=COUPPCD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)
A fliiggvények magyarazatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben talalhatok, a
fiiggvények nevei szerint ABC sorrendben

A fenti képletek minden lejarattal rendelkezd fix kamatozast értékpapir esetében
alkalmazhatoak. A valtozd kamatozasu értékpapirok értékelése bizonytalanabb. Nézziink
erre is egy példat!

1.15. Példa

A 2005/D. dllamkotvényt 1998. mdjus 14-én bocsatottak ki, lejarata 2005. marcius 12-
en lesz. A kamat-megdllapitis modja egészen sajatos. A néveértéket a havi inflacioval
korrigaljak, igy a kotvény redlértéke valtozatlan marad a lejaratig. Minden év marcius
12-én az aktudlis inflacios tokendvekménnyel korrigalt névérték utan 4%-0s kamatot
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fizetnek. Hatdarozzuk meg a kotvény arfolyamat 2000. oktober 20-an, ha a kétvénytdl
elvart hozam 11% és az inflacio varhatoan évi 9% lesz!
A valtoz6 kamatozasu kotvények valamilyen megfigyelhetd pénziigyi piaci indikatorhoz
kotik a hozamukat. Ez lehet a Bubor, a jegybanki alapkamatlab, DWIX, kiilonb6z6
inflacidés mérdszamok.
Mivel ezek jovobeli nagysaga bizonytalan, egzakt modszerrel nem rendelkeziink
értékelésiikre. Az egyik megkozelités szerint érdemes az értékelést inflaciotdl megsziirt
mutatokkal végezni. A kotvény kamatabol is hatdrozzuk meg a varhato redlkamatlabat, és
inflaciotol tisztitott realhozammal diszkontaljunk. A megkozelités akkor ad jo értéket, ha
a realhozamok hosszu tdvon allandoak.
A fenti példaban a kdtvény realhozama adott - 4%. Az elvart redlhozam kiszdmitasa az
1.5-6s keéplet segitségével torténik:
_ e L11
1+ 1,09

L+,

(1.66.) . ~1=1,83%

Most hatarozzuk meg az 1.56-0s képlet szerint a nettd arfolyamot! Az el6z6 kamatfizetés
2000. marcius 12-én volt. A lejaratig még 5 kamatfizetés van hatra.

(1+7)" =1 100 1,0183° —1 100
+ =4x +
rx(+7)" (1+7) 0,0183x1,0183°  1,0183°

A netté arfolyam 110,28%. Ehhez kell hozzdaadni az MNB 4&ltal megadott inflacios
tokenovekményt €és a 4%-os kamat iddardnyos részét, hogy megkapjuk a bruttd
arfolyamot.

(1.67.) PV =cx

=110,28

4.4. Elemi kotvények arfolyamszamitdasa
1.16. Példa

Egy 1 éves lejaratu kamatozo kincstari takarékjegyet bocsatottak ki 2000. Augusztus
23-an fix 9%-o0s kamattal és egy éves lejarattal. Szamolja ki a takarékjegy szdazalékos
arfolyamat 2001. Februar 24-én, ha az elvart hozam 10%!
A példa egyszerii diszkontalas, bar azt is figyelembe kell venni, hogy nem a névértéket,
hanem a névérték és a felhalmozott kamat dsszegét egylitt kell diszkontalni!

Nxllor, x) 100*(1+0,09><§:2§j
(1.68.) PV = n2 ) o =103.89
I+rxty 1+01x-2"
365

Ahol PV — takarékjegy brutt6 arfolyama,

Ih — takarékjegy kamatldba,

r — elvart hozam,

t; — az id6tartam a kibocsatastol a lejaratig években,

t, — id6tartam az arfolyamszamitas idOpontjatol a lejaratig években.
A kincstari takarékjegy brutté arfolyama tehat 103,89%.
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Neéha sziikségiink lehet az elemi kotvények esetében is a nettd €s a bruttdé arfolyam
elkiilonitésére. A nettd arfolyamot a felhalmozott kamat kivonasa révén kapjuk, azaz:

N *(1 *f
1+I"*t2 365

(1.69.) PV, =

Ahol t3 — A kibocsatastol az arfolyamszamitas napjaig eltelt id6 években.
A takarékjegy nettd arfolyama 99,32%.
A probléma megoldasanak osszefoglalasat az 1.15. Abra mutatja:

1.15. Abra
Elemi kotveny arfolyamszamitasa
Kamat *
9
Tokerész 109
100
Kibocsatas
2000.08.23.
C v
2 Lejarat
Netto arfolyam
99,32 2000.08.24.
103,89
Felhalmozott kamat |
4,57 v

Az elemi kotvények szamitdsdhoz a kovetkezd Excel beépitett fiiggvények allnak
rendelkezésre:

=ACCRINTM(kibocsatas napja, arfolyamszamitas napja, kamatlab, névérték,
kamatfizetési mod)

=YIELDMAT (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kibocsatas napja, nominalis
kamat, netto arfolyam, kamatszamitasi mod)

A fliggvények magyarazatai szampéldakkal az 1.2. Mellékletben talalhatok, a
fliggvények nevei szerint ABC sorrendben.

5. Lejarat nélkiili értékpapirok drfolyamszamitdasa

A fenti papirok mind rendelkeztek egy meghatarozott lejarattal. A lejarat nélkiili papirok
(6rokjaradékos kotvény, részvények) nettd arfolyamat a belsé értékképletbdl vezethetjiik
le, ha feltételezziik, hogy az n tart a végtelenhez. Ha a "c¢" 4llando, vagy a
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pénzaramsorozat mértani sorozatot alkot, akkor az értékképlet is egy végtelen mértani
sorozatot alkot, aminek hatarértéke van.

Azt az annuitast, melynek végtelen hosszu lejarata van, orokjaradéknak nevezziik.
Az egyszerl orokjaradék
jellegzetessége, hogy allando
nagysagl jaradéktagokbol 4ll, de a
pénzsorozatnak  nincs  vége. A

1.16. Abra

Allandé6 tagu 6rokjaradék problémaja

pénzaram sorozatot a 1.16. Abra N
J4 . r . . J4 =
szemlélteti. A pénziigyi ¢Eletben jéradéktagok 3
SZamos példat lathatunk 5
C c C C c c,'—C

el

orokjaradékra. Ilyen a  legtobb
els6bbségi részvény pénzarama. Ezek
altalaban fix hozamot igérnek és | Arfolya
lejarat  nélkiiliek.  Ordkjaradéknak PV

. vy sl e 1. , Mekkora PV adott c mellett?
tekinthet6k az alapitvanyi kifizetések Mekkora ¢ adott PV mellett?
is. Itt egy tOkedsszeget helyeznek el,
amelynek évrél évre csak a hozamait fizetik ki. JovOértékrdl itt nincs értelme beszélni,
hiszen az végtelen, a jelenértékét pedig Ugy kapjuk, ha az évjaradék képleténél
feltételezziik, hogy az "n" tart a végtelenbe. Szamokkal:

1 n
-1
c c c }: € lm (1+r] o1

A

(1.70.) PV = lim + et
n—>00 (1+r)1 (1+r)2 (1+7)"] 47 now 1 r

Ahol c - a jaradék nagysaga,

I - az elvart hozam,

n - a jaradéktagok szama - itt végtelen,

PV - az orokjaradék nettod arfolyama.
Az Orokjaradék netté arfolyamat tehat megkapjuk, ha a jaradékot az elvart hozammal
osztjuk.

1.17. Példa
Egy elsobbségi részvényt bocsatottak ki 1995. junius 10-én 12%-os garantdlt
osztalékfizetési igérettel. Az osztalékot minden év junius 10-én fizetik ki. Mekkora az
elsobbségi részvény belso értéke 2001. februar 20-én, ha a befekteto dltal elvart hozam
20%7?

Az elsObbségi részvény nettd arfolyamat megkapjuk, ha az 1.70-es képletbe

helyettesitiink.

V]
¢ _ 12% — 60%
r  20%

(1.71) PV =
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Az elsObbségi részvény netté arfolyama 60%. Az oOrokjaradéknak van egy érdekes
tulajdonsaga. Az orokjaradék nettd6 arfolyama ugy aranylik a névértékhez, mint a
kifizetett hozam aranylik az elvart hozamhoz. Ha a kifizetett hozam az elvart hozam
60%-a, akkor a netto arfolyam is a névérték 60%-a lesz.

A bels6 értéket most az 1. és a 3. mddszer segitségével is meghatarozzuk.

1. Nett6 arfolyam + felhalmozott kamat

A felhalmozott kamatot az 1.59-es képletbe behelyettesitéssel kapjuk:

0
(1.72) X:Cthle)XZSSzS,?)S%
T 365
Janius  10-t61 a kovetkez6 ¢év februar 20-ig 255 nap telik el. (30-
10+31+31+30+31+30+31+31+20). A brutt6 arfolyam igy 60%+8,38%=68,38% lesz.

2. Vegyes kamatszamitassal

Az elsébbségi részvény nettd arfolyama az idd fiiggvényében nem valtozik, hiszen a
lejarat végtelen. Adjuk hozza az esedékes osztalékot a nettd arfolyamhoz és az egyszerii
kamatszamitas képletével diszkontdljuk az arfolyamszamitas idépontjara:

PV * 729
(1.73.) PV = = /o =67,9%

(erxt) g0, 110
365

Az orokjaradék képletébdl le lehet vezetni a ]

lejarattal rendelkezd annuitds képletét. 1.17. Abra

Ugyanis egy lejaratos annuitas felfoghato ket A lejarattal rendelkez6 annuitas, mint két
orokjaradék kiilonbségének. A két 6rokjaradék orokjaradék kiilonbsége
mindenben megegyezik, csak az egyik 1 év
mulva fizet el6szor, a masik nt+1 év mulva. Az c ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
1 év mulva kezd6do6 orokjaradék képlete c/r, az
nt+1 év mulva kezd6dd jelenértéke szintén c/r —
lesz csak éppen "n" év mulva. Ezért ezt iRk
diszkontalni kell n idészakkal. Az elgondolast | ey Py
az 1.17. Abra mutatja. PV jeloli az 1 év mulva,
PV* a tavolabbi jovoben kezdddd orokjaradék
képletét:

A lejaratos annuitas jelenértéke ebbdl:

(1.74.) chF,,’n:PV—PV*ZE—Ex ! =cX o r
roro(1+r)" roorx(1+r)"
1.18. Példa

Egy alapitvany 10 millio forintot helyez el egy fix 10%-kal kamatozodo szamlara.
Mekkora osszeget oszthat ki minden év végén az alapitvany kuratoriuma, ha

a) csak a kamatokat akarjak kiosztani?
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b) 20 évig miikodik az alapitvany és dllando nagysagu osszegeket akar minden
évben kiosztani?
Az ,,a” esetben a kifizetések orokjaradékot alkotnak, a ,,b” esetben lejaratos annuitast. A
példa megoldésa a kovetkezd:

(1.75.) c =PV xr =10.000.000x10% =1.000.000
Az ,,a” esetben minden évben 1 millié forintot oszthatnak szét.
(1.76.) c= i = 10.000.000 =1.174.596

Abpn |11
0,1 0,1x1,1%°

Ha a tOkét is kiosztjak, az alapitvany minden évben 1.175 ezer forintot oszthat ki. A
kiilonbség 175 ezer forint.

Ha csak hozzavetdleges becsléssel megelégsziink €s magas az elvart hozam, és/vagy
kelléen hossza ideig tartd pénzaram-sorozatr6l van szo, a lejaratos annuitast az
orokjaradék képletével lehet kozeliteni. Példaul az ingatlanok hozamalapu
értekbecslésénél, altalaban az orokjaradékot alkalmazzak, mert bar az ingatlanok nem
tartanak orokké, a kiilonbség 50 év mellett elhanyagolhat6 az 6rokjaradék és a lejaratos
annuitas kozott.

A novekvl tagi oOrokjaradékkal a torzsrészvények belsé értékét szoktak kozeliteni,
feltételezve, hogy az osztalékok az id6 mulasaval folyamatosan ndvekednek egy allando
szazalékkal a végtelenségig. A képlet hasonlé6 modon vezethetd le, mint az 6rokjaradéké:

(1.77.)

1+g)"
c cx(1+g) e x(1+ )n_l c 1+7r - 1
PV = lim LA & . +4 £ =L xlim L= x
nsoo (1+7) (1+7) (1+7)" l+r noo l+tg r—g

1+7r

Ahol c; — az els6 jaradéktag nagysaga,
I - az elvart hozam,
g - a jaradék novekedési rataja,
PV - a ndvekvo tagu orokjaradék jelenértéke.

1.19. Példa

A Matav részveny 2000-ben 9%-os osztalékot fizetett. Tételezziik fel, hogy az osztalék
hosszu tavu névekedesi rataja 12%. Osztalékot a részvényre junius 10-én fizetnek. A
Matav részvénytol elvart hozam 15%. Mekkora a Matdv részvény belso értéke 2000.
december 10-én, ha tudjuk, hogy a részvény névértéke 100 Ft?
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Szamoljuk ki eldszor a nettd ]
arfolyamot az 1.77.-os képlet ~ 1-18. Abra

segitsegével. A "co'

paraméter értéke 9 lesz, Novekvd taga orokjaradék probléméja
hiszen a 100 Ft névértékre

fizetik az osztalékot. A jaradéktagok .
képlet  "c;"  paramétere AW <
azonban a  kovetkezd ¢, c| cf cfc] ¢ c g X
osztalékfizetésre vonatkozik, ‘J = w

igy a 9 Ft-ot meg kell
szoroznunk 1+g-vel a
novekedés ratijaval, hogy PV
megkapjuk a 2001. junius
10-1 becsiilt osztalékot. A
képlet az arfolyamot 2000.
janius 10-re szamolja ki. A helyzetet az 1.18. Abra mutatja.

(1.78) py_Cox(l+g) _ 9x112

r—g 015-0,12
A felhalmozott kamatot az 1.59.-es képlet segitségével szamolhatjuk ki:
cpxt  9x1,12x183
T 365

A brutté arfolyam 336+5=341 Ft. A fenti osztalékhozamon alapuld részvényértékelés
rendkiviil bizonytalan, mivel igen ¢érzékeny a g paraméter valtozasara, amit a
legnehezebb megbecsiilni. Ha 2 %-al megndveltem volna a g értékét (12%-r61 14%-ra) a
részvény nettd értékének 1026 forintot kapok, haromszoros ndvekedést az eredeti
értékhez képest. A részvény ara azonban még igy is elmarad a tényleges értéktél. Nem
véletlen, hogy a részvények osztalékhozam alapt értékelését altaldban csak olyan
iparagakban alkalmazzak, ahol a képz0d6 nyereség java részét osztalékként kifizetik, és a
vallalkozas piaca stabil. (Példaul az energiaszolgaltatok esetében)

Mekkora PV adott ¢ mellett?
Mekkora ¢ adott PV mellett?

(1.79.) X =

=5,05

Tegyiik fel, hogy a pénzaram nem oOrokjaradék, hanem csak meghatarozott "n" idészakig
tart, de tovabbra is legyen novekvo tagu. Ezt els6sorban nem a bankiizemben, hanem a
vallalati beruhdzéasok esetében alkalmazhato, amikor az inflacid miatt a pénzaramok is
novekednek. A novekvé tagh évjaradék jovoeértékét az 1.80.-as képlettel lehet
meghatdrozni:

n_ n

(1.80.) Fv=cx 1) —(1+g)
r—g

Ahol c - az els0 jaradéktag nagysaga,

r - az elvart hozam,
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g - a jaradék novekedési liteme,

n - a jaradékok szdma,

FV - a jaradék felnovekedett értéke utolsdé jaradéktag esedékességének

idépontjaban.
1.20. Példa

Egy vallalat vallalja, hogy realértékben minden évben befizet egy alapitvanyi szamlara
100 ezer forintot, amibol 5 éven keresztiil nem lesz kifizetés. Az 5. év végi 0sszegbdl
azutan a 6. év végétol minden évben kifizetik a kamatokat. A szamla fix 15%
kamatozasu. Mekkora osszeg gyiilik ossze a szamlan az 5. év végén és mekkora lesz az
evente kifizetheto osszeg, ha az inflacio 10%?

A pénziram-sorozat 5 évig egy
novekvd tagl évjaradék az
inflacié hatdsa miatt, utana a
kifizetések orokjaradékot
alkotnak. Az alapitvany
pénziramat az 1.19. Abra
szemlélteti.

Az évjaradék jovoértékét az
1.81.-es képlettel hatarozhatjuk
meg, figyelembe véve azt a

1.19. Abra

Az alapitvanyi szamla pénzarama

FV
jaradék

1.Ev2.Ev3.Ev 4. Ev 5.Ev 6. E\} |‘/

tényt, hogy 1+r-el szorozni | ‘ ‘

kell, mivel a jovOértéket nem €1 c, PV

az utolso jaradéktag esedékes- Cs ¢, c

ségekor, hanem egy °

jaradékkozzel késébb akarjuk

megkapni.
n n 5 5

(1.81.) Fr=ex I Z0F 7 (4 ) 21006 BT 520003
r—g 0,15-0.1

A 6. év végétdl a kifizetések nagysaga 922,3 ezer forint * 15% =138,3 ezer forint.

A novekvo tagu évjaradék jelenértékének képlete a kovetkezo:

l+¢g

-
(1.82) PVoex— M)

r—g

i

Ahol ¢ - az els6 jaradéktag nagysaga,

I - az elvart hozam,

g - a jaradék novekedési iiteme,

n - a jaradékok szdma,
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PV - ajaradek jelenérteke egy idoszakkal az els6 jaradéktag esedékessége elott.
1.21. Példa

Egy vallalat beruhdzasabol 50 millio forint adozds utani pénzaramra szamit az elsé év
végen. A pénzaram az inflacio aranydban fog névekedni, amit a vallalat 10%-0sra
becsiil. A vallalat beruhdzastol elvart hozama 20%. A beruhdzas élettartama 5 év, a
beruhazasnak nincs maradvanyértéke. Mekkora a beruhazas értéke a vallalat
szamara?

Helyettesitsiink be az 1.83-es képletbe:

n 5
)
(1.83) PV=cx—Hr) 5o \b2) 5639

r—g 0,2-0,1

A beruhazas értéke a vallalat szamara 176,39 milli6 forint.
Az 1.10. Tablazat 6sszefoglalja a pénzaramok lehetéses fajtait és képleteit:
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1.10. Téblazat

Megnevezés Jelenérték Jovobeli érték
(1+7)"
lanos sorozat LI n i
PV:Z . FVchkx(l+r)
k=1(1+7) =i
alland6 |Lejaratos n
1 1 1+ -1
¢vjaradék PV=cx|————— FV:cx—( r)
Forx(1+r)" r
tagli Orodkjaradék py_C veégtelen
r
novekvd |Lejaratos 1+g)" (147" —(1+g)"
évjaradék 1—( j BV =exm——"—
PVoex NFr) ¢
r-§
tagli Orodkjaradék pyo_© végtelen
r—g
6. Példak
1.22. Példa

Egy negyedéves folyamatos lekotésii bankbetét kamata évi 8%. Hanyszorosara ndvekszik
fel a janudr 1-én befektetett pénzdsszeg december 31-re, ha feltételezziikk, hogy a
kamatldb a futamidé alatt nem valtozik és a kamatot negyedévente irjdk jova a
betétszamlan? (8,24%, lasd EFFECT fliggvény lapja az 1.2. Mellékletben)

1.23. Példa

oktober 12-én vesznek fel. Mekkora a kifizetett kamat nagysaga? Német kamatszamitast
alkalmazzon! (104,73 ezer forintot —1.33-as képlet)

1.24. Példa

Hany év alatt n6 dupldjara a befektetett pénzosszeg, ha egy fix 12%-os éves kamatozasu
bankbetétbe helyezem a pénzt? Szamolja ki a kozelitd és a pontos értéket is! (Kozelitd
értek — 6,11 év — 1.7-es képlet atrendezése ,,n”-re. Pontos — 6 év és 40 nap — 1.33-as
képlet)

1.25. Példa

Egy véllalkozo ismerdse azt ajanlja, hogy adjon neki kdlcson 100 ezer forintot 1,5 éves
futamidore. 1,5 év mulva 150 ezer forintot adna vissza? Mekkora éves kamatlabnak felel
ez meg? (31,03% - 1.7-es képlet atrendezése ,,r”’-re.)
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1.26. Példa

Egy vallalkozonak 2 éves futamiddre kolcsonadott 100 ezer forintot. Abban allapodtak
meg, hogy egy negyedévre vonatkozdan a mindenkori jegybanki alapkamatlab + 5% lesz
a hitel kamatlaba. A kamatok is csak a lejaratkor esedékesek. Mekkora Osszeget fizet
vissza a vallalkozo, ha a 8. negyedév alatt a kdvetkezd jegybanki alapkamatok voltak
érvényben:

Negyedéy 1 2 3 4 5 6 7 8

Alapkamatlab % 23 215 21 20,5 205 20 19 18

(148.974 forintot — a kamatlabakat osztom 4-gyel és hozzajuk adok 1-et. A kapott
tényezOkkel megszorzom a 100 ezer forintot. Lasd FVSCHEDULE fiiggvény lapja az
1.2. mellékletben)

1.27. Példa

A cég szallitoja a kovetkezOeket ajanlja. Ha azonnal készpénzzel fizetek, ad 5%
arengedményt. 30 napos fizetés esetében 3%-ot, 60 napos fizetés esetében 1%-0t. Nincs
kedvezmény, ha 90 napra fizetek. A folydszdmlahitel kamatlaba 15% ¢és a cég hitelkerete
lehetdveé teszi a szallitd kifizetését. Pusztan hozamszempontok alapjdn mikor éri meg
kifizetni a szallit6t? (Azonnal — 95%, 30 nap — 95,8%, 60 nap — 96,6%, 90 nap — 96,4%;
érdemes azonnal kifizetni a szallitot — 1.25 also képlet)

1.28. Példa

Egy befektetési vallalkozas 4000 Ft-ért vett TVK részvényt 1998 januar 2-an. Ekkor a
Ft/dollar arfolyam 206,26 volt. 2000. janudr 3-4n a részvényt eladta 5500 Ft-ért. A
megfeleld arfolyam ekkor 251 Ft/dollar. A befektetdk 10%-os éves hozamot varnak el
dollarban. Megérte-e a vallalkozasnak megvasarolni a TVK részvényt? (-1,28 dollar —
nem érte meg - 1.9-es képlet)

1.29. Példa

A vallalat egy hasznalaton kiviili ingatlanara két ajanlat érkezett. A készpénzzel fizetd
vevé 40 milli6 forintért venné meg a foldteriiletet, egy masik vallalkozo pénziigyi
lizingbe venné 3 éves futamiddvel. Minden negyedév végén 4 millio forintos lizingdijat
fizetne. A vallalat elvart hozama 20%. Maradvanyérték nincs. Melyik ajanlatot érdemes
elfogadni? (Erdemes készpénzért eladni, mivel a lizingdijak jelenértéke csak 35,45 milli6
forint — 4 milli6 * AFse 12 —1.1. Melléklet ,,Evjéradék Jelenértéke Tablazat™)

1.30. Példa

100.000 Ft hitelt vesznek fel 15%-o0s kamattal 10 év lejarattal. A hitelt minden év végén

annuitas formaban torlesztik. Mekkora lesz az éves torlesztorészlet nagysaga? (19.924,29
Ft —100 ezer / AFis9%,10 - 1.1. Melléklet ,,Evjaradék Jelenértéke Tablazat™)

1.31. Példa

Hitelt vettek fel lakasvasarlas céljara 5 millio forint értékben. A hitelt egyenld
részletekben, minden honap elején torlesztik. A hitel lejarata 10 év. Mekkora 0sszeget
kell minden honap elején fizetni, ha a kamatlab évi 7% és az iddaranyos kamatot havonta
szamoljak el? (57 718 Ft, Lasd RESZLET fliggvény lapja az 1.2. mellékletben) Mekkora
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lesz, a masodik torlesztOrészlet toke €s kamatterhe? (Kamatteher — 28.830 Ft — lasd
RRESZLET fiiggvény; tokerészlet — 28.888 Ft — lasd PRESZLET fliggvény)

1.32. Példa

Minden hénap elején 10.000 forintot fizetnek be egy életbiztositds szamlajara 10 éven
keresztiil. Szamitsa ki, mekkora 6sszeg lesz a szdmldn 10 év mulva, ha feltételezziik,
hogy évente atlagosan 13%-0s hozamot ér el évente a konstrukcido és a szamlardl
kifizetés a fenti id0szakban nem torténik €és az idéardnyos hozamot havonta irjak jova!
(2.466.807 Ft — Lasd JBE fiiggvény lapja az 1.2. mellékletben)

1.33. Példa

Minden negyedév elején 5000 forintot fizetnek be egy bankbetétbe, mely 8%-0s fix
kamatot fizet évente. Szamitsa ki, mekkora Gsszeg lesz a szamlan 2 év mulva, ha a
kamatot negyedévente szamoljak el! ( 43.773 Ft - 1.45-as képlet)

1.34. Példa

Hitelt vettek fel gépkocsivasarlas céljara 300.000 forint értékben. A torlesztés
negyedévente, minden negyedév elején esedékes. A hitel lejarata 5 év. Mekkora 0sszeget
kell negyedévente fizetni, ha a kamatlab évi 20%? (22.926 Ft — 1.39-es képlet)

1.35. Példa

Hitelt vettek fel gépvasarlas céljara 200.000 forint értékben. A torlesztés a kovetkezd év
januar elsején kezdodik, addig semmit sem kell fizetni. Azutdn a hitelt egyenld
részletekben, minden negyedév elején torlesztik. A hitel lejarata 5 év. Mekkora 0sszeget
kell minden honap elején fizetni, ha a kamatlab végig évi 20%? (18.341 Ft — 1.39-es
képlet, figyelembe véve, hogy PV itt a hitel 6sszege szorozva 1+20%.)

1.36. Példa

Minden negyedév elején 10.000 forintot fizetnek be egy életbiztositasra 5 éven keresztiil.
Utana még tovabbi két évig nem veszik ki a pénzt. Szamitsa ki, mekkora 0sszeg lesz a
szdmlan a 7. év végén, ha feltételezziik, hogy a hozam varhatéan évi 12% lesz, és a
szamlarol kifizetés a fenti idészakban nem torténik! (337.062 Ft —1.45-6s képlet
figyelembe véve, hogy a jovobeli értéket még két évvel fel kell kamatolni!)

1.37. Példa

Egy fix 12%-os kamatozasu kotvényt bocsatottak ki 2000 marcius 31-én 10.000 Ft
névértékben. A kamatfizetés gyakorisaga fél év. A kotvény lejarata 5 év és a névértéket a
lejaratkor egy Osszegben fizetik vissza. Jelenleg a piaci kamatlab 10%. Szdmolja ki, hogy
ma, azaz 2000. november 29-én mekkora a kotvény arfolyama! (1. modszer — 10.908 Ft —
lasd COUPDAYSBS fiiggvény az 1.2 Mellékletben; 2. médszer — 10.687 — lasd PRICE
figgvény az 1.2. Mellékletben; 3. modszer —10.883 — ldasd COUPDAY SNC fiiggvény az
1.2. Mellékletben)

1.38. Példa
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A vallalat 5.000.000 Ft-rol kiallitott valtét junius 1-én benyUjtja a banknak
leszamitolasra. A valto lejarata julius 31. A 90 napos lejaraton beliili valtoknal a bank évi
15%-0s diszkontlabat alkalmaz. A vallalat folyoszamla-hitelének kamatlaba 17%.
Mennyi pénzt fog kapni a vallalat a valtd leszdmitolasaval? A diszkontlab mekkora
hitelkamatlabnak felel meg? A leszdmitolas eldtt hany nappal lenne mindegy, hogy valtot
szamitoltasson le a vallalat, vagy hitelt vegyen-e fel? Német kamaszamitast alkalmazzon!
(4.875 ezer forint — lasd PRICEDISC fiiggvény; 15,38% — lasd INTRATE filiggvény; 59
nap — 1.27-es képlet)

1.39. Példa

Egy orokjaradékos kotvény kamatlaba évi fix 12%, melyet féléves gyakorisaggal,
november 11-én és majus 11-an fizet ki. Mekkora a kdtvény nettd és bruttd arfolyama
2001. januar 20-an, ha az elvart hozam évi 14%! Alkalmazza az 1. modszert €s hasznalja
a német kamatszamitast! (Féléves elvart hozam — 6,77%; nettd arfolyam — 88,62% -1.70-
es képlet, bruttd arfolyam 90,92%)

1.40. Példa

A TVK részvény névértéke 1100 Ft. 25%-os osztalékot fizetett 2000-ben. A 2001 évi
osztalékfizetés esedékessége 2001. junius 12. A TVK-t6l elvart hozam 20%, a
részvényosztalék hosszu tdvu ndvekedési rataja 10%. Mekkora a részvény belsd értéke

2001. januar 20-an? Hasznalja a német kamatszamitast! (netté arfolyam — 3.025 Ft —
1.78-as képlet; brutto arfolyam — 3.207 Ft — 1.79-es képlet)
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1.1. Melléklet

Pénz idoértéke tablazatok
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1 Ft jelenértéke
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ORI AW -

—
N H WN =D

1%

0,990
0,980
0,971
0,961
0,951
0,942
0,933
0,923
0,914
0,905
0,896
0,887
0,879
0,870
0,861

21%

0,826
0,683
0,564
0,467
0,386
0,319
0,263
0,218
0,180
0,149
0,123
0,102
0,084
0,069
0,057

2%

0,980
0,961
0,942
0,924
0,906
0,888
0,871
0,853
0,837
0,820
0,804
0,788
0,773
0,758
0,743

22%

0,820
0,672
0,551
0,451
0,370
0,303
0,249
0,204
0,167
0,137
0,112
0,092
0,075
0,062
0,051

3%

0,971
0,943
0,915
0,888
0,863
0,837
0,813
0,789
0,766
0,744
0,722
0,701
0,681
0,661
0,642

23%

0,813
0,661
0,537
0,437
0,355
0,289
0,235
0,191
0,155
0,126
0,103
0,083
0,068
0,055
0,045

4%

0,962
0,925
0,889
0,855
0,822
0,790
0,760
0,731
0,703
0,676
0,650
0,625
0,601
0,577
0,555

24%

0,806
0,650
0,524
0,423
0,341
0,275
0,222
0,179
0,144
0,116
0,094
0,076
0,061
0,049
0,040

5%

0,952
0,907
0,864
0,823
0,784
0,746
0,711
0,677
0,645
0,614
0,585
0,557
0,530
0,505
0,481

25%

0,800
0,640
0,512
0,410
0,328
0,262
0,210
0,168
0,134
0,107
0,086
0,069
0,055
0,044
0,035

6%

0,943
0,890
0,840
0,792
0,747
0,705
0,665
0,627
0,592
0,558
0,527
0,497
0,469
0,442
0,417

26%

0,794
0,630
0,500
0,397
0,315
0,250
0,198
0,157
0,125
0,099
0,079
0,062
0,050
0,039
0,031

7%

0,935
0,873
0,816
0,763
0,713
0,666
0,623
0,582
0,544
0,508
0,475
0,444
0,415
0,388
0,362

27%

0,787
0,620
0,488
0,384
0,303
0,238
0,188
0,148
0,116
0,092
0,072
0,057
0,045
0,035
0,028

8%

0,926
0,857
0,794
0,735
0,681
0,630
0,583
0,540
0,500
0,463
0,429
0,397
0,368
0,340
0,315

28%

0,781
0,610
0,477
0,373
0,291
0,227
0,178
0,139
0,108
0,085
0,066
0,052
0,040
0,032
0,025

9%

0,917
0,842
0,772
0,708
0,650
0,596
0,547
0,502
0,460
0,422
0,388
0,356
0,326
0,299
0,275

29%

0,775
0,601
0,466
0,361
0,280
0,217
0,168
0,130
0,101
0,078
0,061
0,047
0,037
0,028
0,022

10%

0,909
0,826
0,751
0,683
0,621
0,564
0,513
0,467
0,424
0,386
0,350
0,319
0,290
0,263
0,239

30%

0,769
0,592
0,455
0,350
0,269
0,207
0,159
0,123
0,094
0,073
0,056
0,043
0,033
0,025
0,020

11%

0,901
0,812
0,731
0,659
0,593
0,535
0,482
0,434
0,391
0,352
0,317
0,286
0,258
0,232
0,209

31%

0,763
0,583
0,445
0,340
0,259
0,198
0,151
0,115
0,088
0,067
0,051
0,039
0,030
0,023
0,017

12%

0,893
0,797
0,712
0,636
0,567
0,507
0,452
0,404
0,361
0,322
0,287
0,257
0,229
0,205
0,183

32%

0,758
0,574
0,435
0,329
0,250
0,189
0,143
0,108
0,082
0,062
0,047
0,036
0,027
0,021
0,016

13%

0,885
0,783
0,693
0,613
0,543
0,480
0,425
0,376
0,333
0,295
0,261
0,231
0,204
0,181
0,160

33%

0,752
0,565
0,425
0,320
0,240
0,181
0,136
0,102
0,077
0,058
0,043
0,033
0,025
0,018
0,014

14%

0,877
0,769
0,675
0,592
0,519
0,456
0,400
0,351
0,308
0,270
0,237
0,208
0,182
0,160
0,140

34%

0,746
0,557
0,416
0,310
0,231
0,173
0,129
0,096
0,072
0,054
0,040
0,030
0,022
0,017
0,012

15%

0,870
0,756
0,658
0,572
0,497
0,432
0,376
0,327
0,284
0,247
0,215
0,187
0,163
0,141
0,123

35%

0,741
0,549
0,406
0,301
0,223
0,165
0,122
0,091
0,067
0,050
0,037
0,027
0,020
0,015
0,011

16%

0,862
0,743
0,641
0,552
0,476
0,410
0,354
0,305
0,263
0,227
0,195
0,168
0,145
0,125
0,108

36%

0,735
0,541
0,398
0,292
0,215
0,158
0,116
0,085
0,063
0,046
0,034
0,025
0,018
0,014
0,010

DF . ,

b

1

17%

0,855
0,731
0,624
0,534
0,456
0,390
0,333
0,285
0,243
0,208
0,178
0,152
0,130
0,111
0,095

37%

0,730
0,533
0,389
0,284
0,207
0,151
0,110
0,081
0,059
0,043
0,031
0,023
0,017
0,012
0,009

18%

0,847
0,718
0,609
0,516
0,437
0,370
0,314
0,266
0,225
0,191
0,162
0,137
0,116
0,099
0,084

38%

0,725
0,525
0,381
0,276
0,200
0,145
0,105
0,076
0,055
0,040
0,029
0,021
0,015
0,011
0,008

19%

0,840
0,706
0,593
0,499
0,419
0,352
0,296
0,249
0,209
0,176
0,148
0,124
0,104
0,088
0,074

39%

0,719
0,518
0,372
0,268
0,193
0,139
0,100
0,072
0,052
0,037
0,027
0,019
0,014
0,010
0,007

20%

0,833
0,694
0,579
0,482
0,402
0,335
0,279
0,233
0,194
0,162
0,135
0,112
0,093
0,078
0,065

40%

0,714
0,510
0,364
0,260
0,186
0,133
0,095
0,068
0,048
0,035
0,025
0,018
0,013
0,009
0,006
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1 Ft jovoertéke

=
<
[
=

ORI A WN -

1%

1,01
1,02
1,03
1,04
1,05
1,06
1,07
1,08
1,09
1,10
1,12
1,13
1,14
1,15
1,16

21%

1,21
1,46
1,77
2,14
2,59
3,14
3,80
4,59
5,56
6,73
8,14
9,85
11,92
14,42
17,45

2%

1,02
1,04
1,06
1,08
1,10
1,13
1,15
1,17
1,20
1,22
1,24
1,27
1,29
1,32
1,35

22%

1,22
1,49
1,82
2,22
2,70
3,30
4,02
4,91
5,99
7,30
8,91

10,87

13,26

16,18

19,74

3%

1,03
1,06
1,09
1,13
1,16
1,19
1,23
1,27
1,30
1,34
1,38
1,43
1,47
1,51
1,56

23%

1,23
1,51
1,86
2,29
2,82
3,46
4,26
5,24
6,44
7,93
9,75

11,99

14,75

18,14

22,31

4%

1,04
1,08
1,12
1,17
1,22
1,27
1,32
1,37
1,42
1,48
1,54
1,60
1,67
1,73
1,80

24%

1,24
1,54
1,91
2,36
2,93
3,64
4,51
5,59
6,93
8,59

10,66

13,21

16,39

20,32

25,20

5%

1,05
1,10
1,16
1,22
1,28
1,34
1,41
1,48
1,55
1,63
1,71
1,80
1,89
1,98
2,08

25%

1,25
1,56
1,95
2,44
3,05
3,81
4,77
5,96
7,45
9,31

11,64

14,55

18,19

22,74

28,42

6%

1,06
1,12
1,19
1,26
1,34
1,42
1,50
1,59
1,69
1,79
1,90
2,01
2,13
2,26
2,40

26%

1,26
1,59
2,00
2,52
3,18
4,00
5,04
6,35
8,00

10,09

12,71

16,01

20,18

25,42

32,03

7%

1,07
1,14
1,23
1,31
1,40
1,50
1,61
1,72
1,84
1,97
2,10
2,25
2,41
2,58
2,76

27%

1,27
1,61
2,05
2,60
3,30
4,20
5,33
6,77
8,59

10,92

13,86

17,61

22,36

28,40

36,06

8%

1,08
1,17
1,26
1,36
1,47
1,59
1,71
1,85
2,00
2,16
2,33
2,52
2,72
2,94
3,17

28%

1,28
1,64
2,10
2,68
3,44
4,40
5,63
721
9,22

11,81

15,11

19,34

24,76

31,69

40,56

9%

1,09
1,19
1,30
1,41
1,54
1,68
1,83
1,99
2,17
2,37
2,58
2,81
3,07
3,34
3,64

29%

1,29
1,66
2,15
2,77
3,57
4,61
5,94
7,67
9,89

12,76

16,46

21,24

27,39

35,34

45,59

10%

1,10
1,21
1,33
1,46
1,61
1,77
1,95
2,14
2,36
2,59
2,85
3,14
3,45
3,80
4,18

30%

1,30
1,69
2,20
2,86
3,71
4,83
6,27
8,16

10,60

13,79

17,92

23,30

30,29

39,37

51,19

11%

1,11
1,23
1,37
1,52
1,69
1,87
2,08
2,30
2,56
2,84
3,15
3,50
3,88
4,31
4,78

31%

1,31
1,72
2,25
2,94
3,86
5,05
6,62
8,67
11,36
14,88
19,50
25,54
33,46
43,83
57,42

12%

1,12
1,25
1,40
1,57
1,76
1,97
2,21
2,48
2,77
3,11
3,48
3,90
4,36
4,89
5,47

32%

1,32
1,74
2,30
3,04
4,01
5,29
6,98
9,22

12,17

16,06

21,20

27,98

36,94

48,76

64,36

13%

1,13
1,28
1,44
1,63
1,84
2,08
2,35
2,66
3,00
3,39
3,84
4,33
4,90
5,53
6,25

33%

1,33
1,77
2,35
3,13
4,16
5,53
7,36
9,79
13,02
17,32
23,03
30,64
40,74
54,19
72,07

14%

1,14
1,30
1,48
1,69
1,93
2,19
2,50
2,85
3,25
3,71
4,23
4,82
5,49
6,26
7,14

34%

1,34
1,80
2,41
3,22
4,32
5,79
7,76

10,40

13,93

18,67

25,01

33,52

44,91

60,18

80,64

15%

1,15
1,32
1,52
1,75
2,01
2,31
2,66
3,06
3,52
4,05
4,65
5,35
6,15
7,08
8,14

35%

1,35
1,82
2,46
3,32
4,48
6,05
8,17
11,03
14,89
20,11
27,14
36,64
49,47
66,78
90,16

n
(1 + r)
16% 17% 18% 19% 20%
1,16 1,17 1,18 1,19 1,20
1,35 1,37 1,39 1,42 1,44
1,56 1,60 1,64 1,69 1,73
1,81 1,87 1,94 2,01 2,07
2,10 2,19 2,29 2,39 2,49
2,44 2,57 2,70 2,84 2,99
2,83 3,00 3,19 3,38 3,58
3,28 3,51 3,76 4,02 4,30
3,80 4,11 4,44 4,79 5,16
441 4,81 5,23 5,69 6,19
5,12 5,62 6,18 6,78 7,43
5,94 6,58 7,29 8,06 8,92
6,89 7,70 8,60 9,60 10,70
7,99 9,01 10,15 11,42 12,84
9,27 10,54 11,97 13,59 15,41
36% 37% 38% 39% 40%
1,36 1,37 1,38 1,39 1,40
1,85 1,88 1,90 1,93 1,96
2,52 2,57 2,63 2,69 2,74
3,42 3,52 3,63 3,73 3,84
4,65 4,83 5,00 5,19 5,38
6,33 6,61 6,91 7,21 7,53
8,61 9,06 9,53 10,03 10,54
11,70 12,41 13,15 13,94 14,76
15,92 17,00 18,15 19,37 20,66
21,65 23,29 25,05 26,92 28,93
29,44 31,91 34,57 37,43 40,50
40,04 43,72 47,70 52,02 56,69
54,45 59,89 65,83 72,31 79,37
74,05 82,05 90,85 100,51 111,12
100,71 112,41 125,37 139,71 155,57
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"n" darab 1 Ft jovoértéke

1%

1,00
2,01
3,03
4,06
5,10
6,15
721
8,29
9,37

10,46

11,57

12,68

13,81

14,95

16,10

21%

1,00
2,21
3,67
5,45
7,59
10,18
13,32
17,12
21,71
27,27
34,00
4,14
51,99
63,91
78,33

2%

1,00
2,02
3,06
4,12
5,20
6,31
7,43
8,58
9,75

10,95

12,17

13,41

14,68

15,97

17,29

22%

1,00
2,22
3,71
5,52
7,74

10,44

13,74

17,76

22,67

28,66

35,96

44,87

55,75

69,01

85,19

3%

1,00
2,03
3,09
4,18
5,31
6,47
7,66
8,89

10,16

11,46

12,81

14,19

15,62

17,09

18,60

23%

1,00
2,23
3,74
5,60
7,89

10,71

14,17

18,43

23,67

30,11

38,04

47,79

59,78

74,53

92,67

4%

1,00
2,04
3,12
425
5,42
6,63
7,90
9,21
10,58
12,01
13,49
15,03
16,63
18,29
20,02

24%

1,00
2,24
3,78
5,68
8,05
10,98
14,62
19,12
24,71
31,64
40,24
50,89
64,11
80,50
100,82

5%

1,00
2,05
3,15
431
5,53
6,80
8,14
9,55

11,03

12,58

14,21

15,92

17,71

19,60

21,58

25%

1,00
2,25
3,81
5,77
8,21

11,26
15,07
19,84
25,80
33,25
42,57
5421
68,76
86,95
109,69

6%

1,00
2,06
3,18
4,37
5,64
6,98
8,39
9,90

11,49

13,18

14,97

16,87

18,88

21,02

23,28

26%

1,00
2,26
3,85
5,85
8,37

11,54
15,55
20,59
26,94
34,94
45,03
57,74
73,75
93,93
119,35

7%

1,00
2,07
321
4,44
5,75
7,15
8,65
10,26
11,98
13,82
15,78
17,89
20,14
22,55
25,13

27%

1,00
2,27
3,88
5,93
8,53
11,84
16,03
21,36
28,13
36,72
47,64
61,50
79,11
101,47
129,86

8%

1,00
2,08
3,25
4,51
5,87
7,34
8,92

10,64

12,49

14,49

16,65

18,98

21,50

2421

27,15

28%

1,00
2,28
3,92
6,02
8,70
12,14
16,53
22,16
29,37
38,59
50,40
65,51
84,85
109,61
141,30

9%

1,00
2,09
3,28
4,57
5,98
7,52
9,20

11,03

13,02

15,19

17,56

20,14

22,95

26,02

29,36

29%

1,00
2,29
3,95
6,10
8,87

12,44
17,05
23,00
30,66
40,56
53,32
69,78
91,02
118,41
153,75

10%

1,00
2,10
3,31
4,64
6,11
7,72
9,49
11,44
13,58
15,94
18,53
21,38
24,52
27,97
31,77

30%

1,00
2,30
3,99
6,19
9,04
12,76
17,58
23,86
32,01
42,62
56,41
74,33
97,63
127,91
167,29

11%

1,00
2,11
3,34
4,71
6,23
7,91
9,78
11,86
14,16
16,72
19,56
22,71
26,21
30,09
34,41

31%

1,00
2,31
4,03
6,27
9,22
13,08
18,13
24,75
33,42
44,79
59,67
79,17
104,71
138,17
182,00

12%

1,00
2,12
3,37
4,78
6,35
8,12

10,09

12,30

14,78

17,55

20,65

24,13

28,03

32,39

37,28

32%

1,00
2,32
4,06
6,36
9,40

13,41
18,70
25,68
34,90
47,06
63,12
84,32

112,30

149,24

198,00

13%

1,00
2,13
3,41
4,85
6,48
8,32

10,40

12,76

15,42

18,42

21,81

25,65

29,98

34,88

40,42

33%

1,00
2,33
4,10
6,45
9,58
13,74
19,28
26,64
36,43
49,45
66,77
89,80
120,44
161,18
215,37

14%

1,00
2,14
3,44
4,92
6,61
8,54
10,73
13,23
16,09
19,34
23,04
2727
32,09
37,58
43,84

34%

1,00
2,34
4,14
6,54
9,77
14,09
19,88
27,63
38,03
51,96
70,62
95,64
129,15
174,06
234,25

15%

1,00
2,15
3,47
4,99
6,74
8,75

11,07

13,73

16,79

20,30

24,35

29,00

34,35

40,50

47,58

35%

1,00
2,35
4,17
6,63
9,95

14,44
20,49
28,66
39,70
54,59
74,70

101,84

138,48

187,95

254,74

(1 + r ) noo_
r
16% 17%  18%  19%  20%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2,16 2,17 2,18 2,19 220
3,51 3,54 3,57 3,61 3,64
507 514 522 529 537
688 7,01 715 730 744
898 921 944 968 993
1,41 11,77 12,14 12,52 12,92
1424 14,77 1533 1590 16,50
17,52 1828 19,09 19,92 20,80
2132 22,39 23,52 2471 25,96
25,73 2720 28,76 3040 32,15
30,85 32,82 3493 37,18 39,58
36,79 39,40 4222 4524 48,50
43,67 47,10 50,82 54,84 59,20
51,66 56,11 60,97 6626 72,04
36%  37%  38%  39%  40%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
236 237 238 239 240
421 425 428 432 436
6,73 682 691 7,01 710
10,15 1034 10,54 10,74 10,95
14,80 1517 1554 1593 16,32
21,13 21,78 22,45 23,14 2385
29,73 30,84 31,98 33,17 34,39
41,43 4325 45,14 47,10 49,15
5735 60,25 6329 6647 69,81
79,00 83,54 8834 9340 98,74
108,44 11545 122,90 130,82 139,23
148,47 159,17 170,61 182,84 195,93
202,93 219,06 23644 255,15 27530
276,98 301,11 327,28 355,66 386,42
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"n" darab 1 Ft jelenértéke
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1%

0,990
1,970
2,941
3,902
4,853
5,795
6,728
7,652
8,566
9,471

10,368

11,255

12,134

13,004

13,865

21%

0,826
1,509
2,074
2,540
2,926
3,245
3,508
3,726
3,905
4,054
4,177
4278
4,362
4,432
4,489

2%

0,980
1,942
2,884
3,808
4,713
5,601
6,472
7,325
8,162
8,983
9,787
10,575
11,348
12,106
12,849

22%

0,820
1,492
2,042
2,494
2,864
3,167
3,416
3,619
3,786
3,923
4,035
4,127
4,203
4,265
4315

3%

0,971
1,913
2,829
3,717
4,580
5,417
6,230
7,020
7,786
8,530
9,253
9,954
10,635
11,296
11,938

23%

0,813
1,474
2,011
2,448
2,803
3,092
3,327
3,518
3,673
3,799
3,902
3,985
4,053
4,108
4,153

4%

0,962
1,886
2,775
3,630
4,452
5,242
6,002
6,733
7,435
8,111
8,760
9,385
9,986
10,563
11,118

24%

0,806
1,457
1,981
2,404
2,745
3,020
3,242
3,421
3,566
3,682
3,776
3,851
3,912
3,962
4,001

5%

0,952
1,859
2,723
3,546
4,329
5,076
5,786
6,463
7,108
7,722
8,306
8,863
9,394
9,899
10,380

25%

0,800
1,440
1,952
2,362
2,689
2,951
3,161
3,329
3,463
3,571
3,656
3,725
3,780
3,824
3,859

6%

0,943
1,833
2,673
3,465
4,212
4,917
5,582
6,210
6,802
7,360
7,887
8,384
8,853
9,295
9,712

26%

0,794
1,424
1,923
2,320
2,635
2,885
3,083
3,241
3,366
3,465
3,543
3,606
3,656
3,695
3,726

7%

0,935
1,808
2,624
3,387
4,100
4,767
5,389
5,971
6,515
7,024
7,499
7,943
8,358
8,745
9,108

27%

0,787
1,407
1,896
2,280
2,583
2,821
3,009
3,156
3,273
3,364
3,437
3,493
3,538
3,573
3,601

8%

0,926
1,783
2,577
3,312
3,993
4,623
5,206
5,747
6,247
6,710
7,139
7,536
7,904
8,244
8,559

28%

0,781
1,392
1,868
2,241
2,532
2,759
2,937
3,076
3,184
3,269
3,335
3,387
3,427
3,459
3,483

9%

0,917
1,759
2,531
3,240
3,890
4,486
5,033
5,535
5,995
6,418
6,805
7,161
7,487
7,786
8,061

29%

0,775
1,376
1,842
2,203
2,483
2,700
2,868
2,999
3,100
3,178
3,239
3,286
3,322
3,351
3,373

10%

0,909
1,736
2,487
3,170
3,791
4,355
4,868
5,335
5,759
6,145
6,495
6,814
7,103
7,367
7,606

30%

0,769
1,361
1,816
2,166
2,436
2,643
2,802
2,925
3,019
3,092
3,147
3,190
3,223
3,249
3,268

11%

0,901
1,713
2,444
3,102
3,696
4,231
4,712
5,146
5,537
5,889
6,207
6,492
6,750
6,982
7,191

31%

0,763
1,346
1,791
2,130
2,390
2,588
2,739
2,854
2,942
3,009
3,060
3,100
3,129
3,152
3,170

12%

0,893
1,690
2,402
3,037
3,605
4,111
4,564
4,968
5,328
5,650
5,938
6,194
6,424
6,628
6,811

32%

0,758
1,331
1,766
2,096
2,345
2,534
2,677
2,786
2,868
2,930
2,978
3,013
3,040
3,061
3,076

13%

0,885
1,668
2,361
2,974
3,517
3,998
4,423
4,799
5,132
5,426
5,687
5,918
6,122
6,302
6,462

33%

0,752
1,317
1,742
2,062
2,302
2,483
2,619
2,721
2,798
2,855
2,899
2,931
2,956
2,974
2,988

14%

0,877
1,647
2,322
2,914
3,433
3,889
4,288
4,639
4,946
5,216
5,453
5,660
5,842
6,002
6,142

34%

0,746
1,303
1,719
2,029
2,260
2,433
2,562
2,658
2,730
2,784
2,824
2,853
2,876
2,892
2,905

15%

0,870
1,626
2,283
2,855
3,352
3,784
4,160
4,487
4,772
5,019
5,234
5,421
5,583
5,724
5,847

35%

0,741
1,289
1,696
1,997
2,220
2,385
2,508
2,598
2,665
2,715
2,752
2,779
2,799
2,814
2,825

AF,

r,n =

1

1

roorx(l+r)"

16%

0,862
1,605
2,246
2,798
3,274
3,685
4,039
4,344
4,607
4,833
5,029
5,197
5,342
5,468
5,575

36%

0,735
1,276
1,673
1,966
2,181
2,339
2,455
2,540
2,603
2,649
2,683
2,708
2,727
2,740
2,750

17%

0,855
1,585
2,210
2,743
3,199
3,589
3,922
4207
4,451
4,659
4,836
4,988
5,118
5,229
5,324

37%

0,730
1,263
1,652
1,935
2,143
2,294
2,404
2,485
2,544
2,587
2,618
2,641
2,658
2,670
2,679

18%

0,847
1,566
2,174
2,690
3,127
3,498
3,812
4,078
4,303
4,494
4,656
4,793
4,910
5,008
5,092

38%

0,725
1,250
1,630
1,906
2,106
2,251
2,355
2,432
2,487
2,527
2,555
2,576
2,592
2,603
2,611

19%

0,840
1,547
2,140
2,639
3,058
3,410
3,706
3,954
4,163
4,339
4,486
4,611
4,715
4,802
4,876

39%

0,719
1,237
1,609
1,877
2,070
2,209
2,308
2,380
2,432
2,469
2,496
2,515
2,529
2,539
2,546

20%

0,833
1,528
2,106
2,589
2,991
3,326
3,605
3,837
4,031
4,192
4,327
4,439
4,533
4,611
4,675

40%

0,714
1,224
1,589
1,849
2,035
2,168
2,263
2,331
2,379
2,414
2,438
2,456
2,469
2,478
2,484

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok
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1.2. Melléklet

Excel pénz idoértékével kapcsolatos pénziigyi fiiggvényei

Pénziigyi szamitasok €s pénziigyi piacok
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Egy rendszeresen kamatfizetd értekpapir eddig kifizetett és felhalmozott kamatat adja

KEPLETE:=ACCRINT(kibocsatas napja, els6 kamatfizetés napja, arfolyamszamitas napja, kamatlab,
nevertek , gyakorisag, kamatfizetési mod)

Kibocsatasi datum ( TT ): 1998.07.23 Néverték elhagyhato, alapesetben
Elsd kamatfizetés idOpontja: 1999.01.24 ertéke 1.000
Arfolyamszamitas napja ( TP ): 2000.10.10
Kamatlab (1) 13% Gyakorisag  Erték
Névérték (N): 10 000 Ft Eves 1
Gyakorisag (m): 2 Féléves 2
Kamatfizetés modja: 1 Negyedeves 4
( P) Kamatperiodus hossza
( A) Napok szama
Felhalmozott kamat 2 861 Ft Kamatfizetés modja
7 Német elhagyhato, vagy 0
r
Kamat = N % — % Z ZL Angol 1
m o b Francia 2
tényleges/365 3

Pénziigyi szamitasok és pénziigyi piacok
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A lejaratkor kamatot fizetd értekpapir felhalmozott kamatat adja

KEPLETE:=ACCRINTM(kibocsatas napja, arfolyamszamitas napja, kamatlab, névérték, kan

mod )
Kibocsatasi datum (TT): 1996.04.01 Neéverték elhagyhato, alapesetbe
Arfolyamszamitas napja (TP): 1996.06.15 értéke 1.000
Kamatlab (Rn): 10%
Nevertek (N ): 10 000 Ft Kamatfizetés modja
Kamatfizetés modja: 3 Német elhagyhato, va
Angol 1
Felhalmozott kamat 205 Ft Francia 2
Képlettel: 205 Ft tényleges/365 3
K =N, * IP-T1
360/365

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamitja, mennyi nap telt el az utols6 kamatfizetéstol az arfolyamszamitasig

KEPLETE:=COUPDAYBS(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)

Arfolyamszamitas napja: 2000.11.29 Kamatfizetés modja

Lejarat napja: 2005.03.31 Német elhagyhato, vagy 0

Kamatfizetési gyakorisag 2 Angol 1

Kamatfizetés modja: 1 Francia 2
tényleges/365 3

Eltelt napok szdma 60 nap

Piaci kamatlab 10%

Neévleges kamatlab 12%

Netto arfolyam 107,11%

Felhalmozott kamat 1,97%

Brutt6 arfolyam 109,08%

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Annak a szelvényperiddusnak adja meg a hosszat, ami tartalmazza az arfolyamszamitas napjat
KEPLETE:=COUPDAY S(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod )

Arfolyamszamitéas napja: 2000.11.29 Kamatfizetés modja

Lejarat napja: 2005.03.31 Német elhagyhato, vagy 0

Kamatfizetési gyakorisag 2 Angol 1

Kamatfizetés modja: 1 Francia 2
tényleges/365 3

Periddusban 1év0 napok 181 nap

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamitja, mennyi nap telik el az arfolyamszamitastol a kovetkez6 kamatfizetésig

KEPLETE:=COUPDAYSNC (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,

kamatfizetési mod )

Arfolyamszamitas napja:
Lejarat napja:
Kamatfizetési gyakorisag
Kamatfizetés modja:

Kamatfizetésig a napok szama

Piac1 kamatlab
Neévleges kamatlab

Arfolyam a kovetkez6é kamatfizetés
idopontjaban
Brutt6 arfolyam

2000.11.29
2005.03.31
2
1

122 Ft
10%

12%

112,46%
108,83%

Nevertek elhagyhato, alapesetben
erteke 1.000

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Az arfolyamszamitastol szamitott legelsd kamatfizetés datumat szamolja ki

KEPLETE:=COUPNCD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetési mod)

Arfolyamszamitéas napja: 2000.11.29 Kamatfizetés modja

Lejarat napja: 2005.03.31 Német elhagyhato, vagy 0

Kamatfizetési gyakorisag 2 Angol 1

Kamatfizetés modja: 1 Francia 2
tényleges/365 3

A kovetkez6 kamatfizetés datuma 2001.03.31

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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A lejarati datum ¢€s az arfolyamszamitas napja kozotti kamatfizetések szamat adja
KEPLETE:=COUPNUM (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,
kamatfizetesi mod )

Arfolyamszamitas napja: 2000.11.29 Kamatfizetés modja

Lejarat napja: 2005.03.31 Német elhagyhato, vagy 0

Kamatfizetési gyakorisag 2 Angol 1

Kamatfizetés modja: 1 Francia 2
tényleges/365 3

A hatralevo kamatfizetések szama 9

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok



166

Az arfolyamszamitas eldtti kamatfizetés datumat mondja meg

KEPLETE:=COUPPCD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kamatfizetési gyakorisag,

kamatfizetési mod )

Arfolyamszamitas napja:
Lejarat napja:
Kamatfizetési gyakorisag
Kamatfizetés modja:

A hatralévo kamatfizetések szama

2000.11.29
2005.03.31
2
1

2000.09.30

Neéverték elhagyhato, alapesetben
erteke 1.000

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Megmondja a torlesztd annuitds futamideje alatt kifizetett tokerész 0sszegét két periodus kozott

KEPLETE:=CUMPRINC(kamatléb, torlesztorészletek szama, jelenérték, kezdo periodus, végso
periodus, tipus)

Nyers adatok

Eves kamatlab (1) 9% Id6szakhataroz6: Megmutatja
Futamid6 (n) 30 év mikor esedekes a kamatfizetes
Jelenértek (PV) 125 000 Ft Id6szak veégén 0
Kamatfizetés modja 0 Iddszak elején 1
Torlesztés gyakorisaga évente (1) 12

(1 +r ”‘)k_1

Con o =PV * * [(1 )l 1]

(1+7#)7 1

Szarmaztatott adatok

Periodus kamatlaba (r*=r/1) 0,75%
Torlesztorészletek szama ( n*1) 360
Kezd6 periddus ( k) 1
Végso periodus (m) 2
Két periodus alatt kifizetett tOkerés: - 137 Ft

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Megmondja a torlesztd annuitas futamideje alatt kifizetett kamat 6sszeget két periddus kozott

KEPLETE:=CUMIPMT (kamatlab, torlesztérészletek szama, jelenérték, kezdé periodus, végsd periddus,

tipus)

Nvers adatok

Eves kamatlab (1)

Futamidé (n)

Hitel 6sszege (PV)

Kamatfizetés modja

Torleszteés gyakorisaga ¢vente (1)

Szarmaztatott adatok

Periddus kamatlaba (r*=r/1)
Torlesztorészletek szama ( n*l)
Kezdd periddus (k)

Vegso peridodus (m)

Két periddus alatt kifizetett kamat

9%
30 év
125 000 Ft
0
12

0,75%
360

13

24

11 135 Ft

Id6szakhatdroz6: Megmutatja
mikor esedékes a kamatfizetés
Id6szak végén 0
Id6szak elején 1

[mk =P V*AEL,,* *(m—k)—an

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamitja a bankari diszkontlabat

KEPLETE:=DISC(arfolyamszamits napja, lejarat, arfolyam, névérték, kamatfizetési mod)

Arfolyamszamitas napja (TP): 2000.06.01
Lejarat (TF): 2000.07.31
Arfolyam (PV) 4875000
Neévérték (N) 5000000
Kamatfizetés modja 0
A bankari diszkontlab 15,00%
Képlettel 15,00%

Kamatfizetés modja

Német elhagyhat6, vagy 0
Angol 1

Francia 2
tényleges/365 3

_N-PV _360/365
N  TF-TP

d

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok



170

Kiszamitja egy valtod arfolyamat, ha a bankari diszkont adott

KEPLETE:=PRICEDISC (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, bankari diszkont, névérték,

kamatfizetési mod)

Arfolyamszamitas napja (TP): 2000.06.01
Lejarat (TF): 2000.07.31
Bankar1 diszkont ( d ) 15,00%
Nevertek (N ) 5 000 000 Ft
Kamatfizetés modja 0
Diszkontértek 4 875 000 Ft

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3
proxi-as T
360/365

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamitja egy elemi értékpapir nettd arfolyamat, ha az elvart hozam adott

KEPLETE:=PRICEMAT(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kibocsatas napja, névleges kamat, piaci
kamat, kamatfizetési mod )

Arfolyamszamitas napja (TP): 1993.02.15 Kamatfizetés mddja
Lejarat (TF): 1993.03.01 Német elhagyhat6, vagy 0
Kibocsatas napja (TI) 1992.07.12 Angol 1
Neévleges kamatlab ( Rn) 20% Francia 2
Piaci kamatlab (1) 25% tényleges/365 3
Kamatfizetés modj 2
amatfizetés modja o TE _TT
/ n —
Arfolyam: (PV) 99,65 Ft |py = 360/365 _ 1P 11 , r, [*100
99,69 Ft (l—i—r* TF—TP) 360/365
360/365

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Egy valto neverteket adja meg, ha a bankari diszkont adott.
KEPLETE:=RECEIVED(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, bankari diszkont,
kamatfizetés modja )

Arfolyamszamitas napja (TP): 2000.06.01 Kamatfizetés modja
Lejarat ('TF): 2000.07.30 Német elhagyhato, vagy 0
Arfolyam (PV) 4 875 000 Ft Angol 1
Bankari diszkont ( d ) 15,00% Francia 2
Kamatfizetés modja 0 tényleges/365 3
PV
N =

Névérték 4997 864 Ft {_gs 1P

360/365

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Egy valto matematikai diszkontratdjat szamolja ki

KEPLETE:=INTRATE(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, névérték, kamatfizetési mod)

Arfolyamszamitas napja (TP):
Lejarat (TF):

Arfolyam (PV)

Nevértek (N)

Kamatfizetés modja

A matematikai diszkontlab ( r )

Képlettel

2000.06.01
2000.07.31

4 875 000 Ft
5000 000 Ft
0

15,38%

15,38%

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3

_N-PV _360/365
PV TF—TP

r

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja az effektiv éves hozamot

KEPLETE:=EFFECT(nominalis kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)

Kamatlab (Rn) 8,00% 7y ) |
Eves kamatfizetési gyakorisag ( m ) 4 Te =| 1+ ; B
Effektiv ¢ves hozam (Re) 8,24%

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja a nominalis kamatldbat, ha adott az effektiv kamatlab €s a kamatfizetési gyakorisag

KEPLETE:=NOMINAL (effektiv kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)

Effektiv éves hozam 21,55% . \
Eves kamatfizetési gyakorisag 4 ]/'n =m o (’(71 + ]/'e — 1)
Nominalis hozam 20,00%

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja egy gylijtd annuitas jovoertéket az utolsod jaradektag esedékesseégekor

KEPLETE:=JBE(kamatlab, befizetések szama, jaradéktag, jelenérték, tipus)

Nyvers adatok

Eves kamatlab ( r)
Futamidd (n )
Jaradektag (¢ )
Jelenérték (PV)

Tipus

Befizetes évi gyakorisaga

Szarmaztatott adatok
Periddus kamatlaba
Befizetések szama

Jovoertek

13% Tipus: Megmutatja
10 év mikor esedékes a kamatfizetés
10 000 Ft Id6szak vég 0 vagy elmarad
- Ft Id6észak elej 1
1
12
[1+rjmn—1 e
1,08% FVZC*’"rﬁLPV*(Hm)
120 "
2 466 807 Ft

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja egy 0sszeg jovobeni értékét, ha az idészakban kiilonb6z6 kamatlabak voltak

KEPLETE:=FVSCHEDULE(6sszeg, kamatlabsorozat)

Osszeg 100 000 Ft
Gyakorisag 4 Ft
Negyedév 1
Kamatlabak 23,0%
Idoszaki kamatlabak 5,8%

JovObeni értek 148 974 Ft

21,5%
5,4%

4 5 6 7 8
20,5% 20,5% 20,0% 19,0% 18,0%
5,1% 5,1% 5,000 4,8% 4,5%

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja egy torleszt0 annuitas jaradéktagjat

KEPLETE:=RESZLET(kamatlab, futamid®, jelenérték, jovéerték, tipus)

Nyers adatok

Eves kamatlab (1)

Futamidé (n)

Jelenérték (PV)

Jovoeértek (FV)

Tipus

Befizetés évi gyakorisdga ( m)

Szarmaztatott adatok
Periddus kamatlaba
Befizetések szama

Jaradektag (¢ )

7% Tipus: Megmutatja
10 év mikor esedékes a kamatfizetés
5000 000 Ft Idészak végén 0 vagy elmarad
- Ft Id6szak elején 1
1
12
. r n*m LT
0580/ =P FV”*m *( m)n*m =
20 /0 1+ 1+ ~1
57 718 Ft

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszamolja a k-dik torlesztd annuitas kamatterhét

KEPLETE:=RRESZLET(kamatlab, idészak, torlesztérészletek szama, jelenérték, jovébeni érték, tipus)

Nyers adatok

Eves kamatlab (1) 7% Tipus: Megmutatja

Futamid6 (n) 10 ev mikor esedékes a kamatfizetés
Idoszak (k) 2 Idoszak végen 0 vagy elmarad
Jelenérték (PV) 5000 000 Ft Id6észak elején 1
Jovobeni érték (FV) - Ft

Tipus 1

Befizetés évi gyakorisaga ( m) 12 Ha FV =0, akkor

Szarmaztatott adatok

T=PV¥AF, «—C

Periodus kamatlaba (r*) 0,58%
TorlesztOrészletek szama (n*m) 120
Kamatrész nagysaga - 28830 Ft

Pénziigyi szamitasok ¢és penziigyi piacok
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Kiszdmolja egy torlesztd annuitas tokerészet egy adott idoszak alatt

KEPLETE:=PRESZLET(kamatlab, id6szak, torlesztérészletek szama, jelenérték, jovéerték, tipus)

Nvers adatok

Eves kamatlab (r) 7% Id6szakhatarozo: Megmutatja
Futamid6 (n) 10 ev mikor esedékes a kamatfizetés
Id6észak (k) 2 Id6szak végeén 0 vagy elmarad
Jelenertek (PV) 5 000 000 Ft Id6szak elején 1
JovObeni értek (FV) - Ft
Tipus 1 Ha FV =0, akkor
Befizetés évi gyakorisaga (m) 12 1

| Co PV (I+7r*)" " *r
Szarmaztatott adatok (1+ r*)n*m _1
Periddus kamatlaba (r*) 0,58%
Torlesztorészletek szama (n*m) 120
Torlesztd annuitas tokerésze - 28 888 Ft
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Egy torlesztd annuitas jelenértékeét mutatja meg egy iddszakkal az els kamatfizetés elott

KEPLETE:=ME(kamatlab, id6szakok szama, jaradéktag, jovébeni érték, tipus)

Nvers adatok

Kamatlab (1)
Futamidd (n)
Jaradéektag (¢ )
Jovoertek (FV)
Tipus
Gyakorisag ( m )

Szarmaztatott adatok
Periddus kamatlaba
Befizetések szama

Jelenertek (PV)

22%
5 ¢év
50 Ft

12

1,83%
60

1 810 Ft

Idoszakhatarozo: Megmutatja
mikor esedékes a kamatfizetés
Id6szak végén 0 vagy elmarad
Idoszak elején 1
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A gylijto ¢€s torlesztd annuitas esetében szamolja ki a periodusszamot

KEPLETE:=PER.SZAM(kamatlab, jaradéktag, jelenérték, jovéeérték, tipus)

Nvers adatok

Kamatlab (1) 4%
Jaradéktag (¢ ) - 10000 Ft
Jelenérték (PV) - Ft
Jovoertek (FV) 120 060 Ft
Tipus 0
Gyakorisag (m) 1

Szarmaztatott adatok
Kamatlab 4,00%

Periddusok szama 10

Id6szakhatarozo: Megmutatja
mikor esedékes a kamatfizetés
Id6szak veégen: 0 vagy elmarad
Id6szak elején: 1

1+

m*n
( j -1 m*n
FV=cx~" +PV*(1+£)

r
m
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Egy 100 Ft névértekii periodikusan kamatozo kotvény nettd arfolyamat adja eredményiil (altaldnos értékképlet)

KEPLETE:=PRICE(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, névleges kamat, elvart hozam, visszavdltdisi arfolyam

kamatfizetési gyakorisag, bdzis)

Arfolyamszamitas napja

Lejarat napja

Névleges kamatlab

Piaci kamatlab

Visszavaltasi arfolyam (100= Neéveértek)
Gyakorisag:

Kamatfizetés modja:

Néveértek

Ertékpapir netto arfolyama %-ban
Ertékpapir nettd ara
Brutt6 arfolyam

2000.11.29
2005.03.31
12%

10%

100

2

1

10 000 Ft

106,87%
10 687 Ft
10 884 Ft

Gyakorisag  FErték

Eves 1
Féléves 2
Negyedéves 4

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3
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Egy periddikusan kamatozé kotvény hozamat adja eredményiil (Altalanos értékképletbdl)

KEPLETE:=YIELD(arfolyamszamitas napja, lejarat napja, névleges kamat, netto arfolyam, névérték,

kamatfizetési gyakorisag, bazis )

Arfolyamszamitas napja
Lejarat

Neévleges kamatlab
Nett6 arfolyam
Visszavaltasi ertek
Gyakorisag:
Kamatfizetés modja:

Ertékpapir hozama

n
.
r::PV:Z—C !
i=1 1+ 7

(1+r)

1996.09.13
1999.11.15
20%
89,500

100 Ft

1

0

25,01%

Gyakorisag  Erték

Eves 1
Féléves 2
Negyedéves 4

Kamatfizetés modja

Német elhagyhato, vagy 0
Angol 1
Francia 2
tényleges/365 3
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A torlesztd annuitis kamatlabat adja eredményiil

KEPLETE:=RATA(futamidd, jaradéktag, jelenérték, jovébeni érték, tipus, becslés)

Nyers adatok

Futamido
Jaradéktag
Jelenérték
JovObeni ertek
Tipus

becslés
Gyakorisag

Szarmaztatott adatok
Idoszakok szama

Annuitas kamatlaba

5¢v
2 000 Ft
25000 Ft
- Ft
0
7,00%
4

20

5,62%

Tipus: Megmutatja

mikor esedékes a kamatfizetés

Idészak vég 0
Id6szak ele;j 1

Becslés alapérték 10%
20 iteracios lépesig megy

- m*n
[1+j -1 P
PV =c* m +

- n*m - - n*m
(1+j * (1+)
m m m

A képletbdl hatarozza meg iteracioval r/m értekeét.
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Egy valtdo matematikai diszkontjat mutatja
KEPLETE:=YIELDDISC (4rfolyamszamitas napja, lejarat napja, arfolyam, névérték,
kamatszamitasi mod)

Arfolyamszamitas napja (TP): 1993.03.31 Kamatszamitas modja

Lejarat napja (TF): 1993.06.01 Német elhagyhato, vagy 0
Arfolyam (PV) 98 Angol 1

Neévertek (N) 100 Ft Francia 2
Kamatszamitasi mod 2 tényleges/365 3

_N-PV _360/365
PV TF-TI

A valto hozama 11,85%

r
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Egy elemi kotvény hozamat szdmolja ki

KEPLETE:=YIELDMAT (4rfolyamszamitas napja, lejarat napja, kibocsatas napja, nominalis kamat,

nett6 arfolyam, kamatszamitdsi mod)

Arfolyamszamitas napja (TP) 1993.03.15
A kincstarjegy lejarati napja (TF) 1993.11.03
Kibocsatas napja (TT) 1992.11.08
Nominalis kamat (Rn) 6,25%
Netto arfolyam (PV) 100,0123
Kamatszamitasi mod 1

A kamatoz06 kincstarjegy hozama
(r) 6,0974%

100%( 14,5 21
360365) _ |, 360365
PV 41005, 2 L TF=TP
360/365
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