Pénzugytan




" S
Tantargyi kovetelményrendszer

m Kotelezd irodalom:

- Fellegi Miklos: Pénzlgyi ismeretek Miskolci Egyetemi
Kiado

- Az el6adas anyaga letolthetd a Pénzligy Tanszék
honlapjaral



A pénz és a péenzugyi

rendszer




"
Pénziigytan targya

m A pénzigytan a pénzligyi rendszer
vizsgalataval foglalkozo tudomany amely

- a rendszer belsd 0sszefuggés rendszerével,

- a gazdasag mas alrendszereire gyakorolt
hatasaval,

- alrendszereinek miikddésével foglalkozik.



"
Pénziigytan teriiletei

m Nemzetgazdasagi és nemzetkozi pénzligyek,
hatarok relativak, |d. EU

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

m Vallalati pénzugyek, Finanszirozasgazdasagtan
m Pénzligyi matematika
m Pénzugyi statisztika



" J
A penzugyi rendszer funkciol

—a gazdasag pénzellatasa

— fizetési rendszer fenntartasa, szabalyozasa
— megtakaritasok allokalasa

—]Ovedelmek atcsoportositasa

Gazdasagpolitikai funkcio
—makrokereslet befolyasolasa
—tereles
—korlatozas



" A
A pénz - nem kodzgazdaszok a pénzrol

m ,A pénznek nincs szaga.("Vespanianus Romai
csaszar.)

m ,Mert nincs a pénznél emberek k6zott nagyobb
Gonosz, miatta varosok pusztultak el” (Szhopoklész
Antigoné)

m ,Jogallamban pénz a fegyver” (Jozsef Attila)

m , Csak azok allitjak, hogy a pénz nem fontos, akiknek
van elég, és nem kell azon tépelbdniuk, honnan
szerezzenek.” (Joyce Carol Oates)



A pénz fogalma

m 1. A pénz fogalma meghatarozhato
funkcioival.

m 2. A pénz a leglikvidebb joszag.

m 3. A mai pénz a bankrendszeren kivuli
gazdasagi szerepl6knek a bankrendszerrel
szembeni kovetelése. Masképpen fogalmazva:
a pénz a bankrendszer passzivaja.



" S
Gorogok

m A pénz harom funkcioja
szamolasi egyseg
csereeszkoz
tartalékeszkoz



" A
Funkcionalis megkozelités

m A pénz:
A gazdasagi elszamolasok eszkoze
A vagyontartas eszkoze
Tranzakcids eszko6z
Vilagpénzfunkcio?



Marx-i megkozelités

Pénz 5 funkcioja
értekmeérd
forgalmi eszko6z
fizetési eszkoz
kincsképzb eszkdz
nemzetkozi pénz



Max Weber megkozelitése

m Az allamot finanszirozni kell
m Az allam addkat szed

m Kényelmes egyfajta aruban szedni az adot — lasd
arupénz tulajdonsagai

m A f6 adofizetési eszkoz lesz a pénz.

m (Ado)fizetési funkcid — forgalmi eszkoz — értékméré
funkcio



» B
Pénzrendszerek

m Pénzrendszer: a pénz anyagat, forgalomba

kerulésének és mennyiségének alakulasat szabalyozo
mechanizmusok.

1. Arupénz rendszerek

2. Arupénz és pénzhelyettesitk egyiitt

3. Hitelpénz rendszerek — belsé érték nélkiili pénz

4. E-money???



Arupénzrendszer kialakulasa

m Kozvetlen arucsere nehézségei
Cserében valo kdlcsonds érdekeltség
Csereérték meghatarozasa

Egyenértékd csere sziikségessége
ld6beli megfelelés



Torténelemben hasznalatos arupénzek

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

m Nyugat-Afrika — rézgydr(

m Nomad népek — allat, allatbor

m Kina — kauri kagylo

m Kozep-Amerika — wampun-ov



Eszményi arupénz tulajdonsagai

m Elfogadhatosag

m Homogenitas

m Darabolhatosag
m Tartossag

m Ritkasag

m Felismerhetfseg




"
Fémpénzek kialakulasa

m Nemesfémek elsé hasznalata — Mezopotamia, majd
Egyiptom (i.e. 4500 — tol)

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

m Els6 bankjegy —Kina i.sz. 11. szazad



"
Fémpeénzrendszer mikodése

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

m Pénzlab: egységnyi nemesfémbdl hany db érmét vernek

m Paritas: egységnyi nemzeti pénz milyen nagysagu aranyfedezetet
képvisel



"
Pénzhelyettesek

m A pénzhelyettesitbk els6 formaja, aranyra szolo jegy

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

m |pari forradalom — tomegtermelés — relativ pénzhiany —
kereskedelmi valto — bankari valto

m Klasszikus papirpénz: az allam addssaglevele —haboruk
finanszirozasa



"
Klasszikus papirpénz

m kényszerarfolyamu (elfogadasat az allami akarat teszi lehet6vé)

m az allam a bevételeit meghalado kiaddsa finanszirozasara bocsatja ki, mint
adoslevelet

m 3eset:
- elegendd arany, cél az arany megkimélése

- a forgalom zavartalan lebonyolitasa megkivanja a tobblet papirpénz
kibocsatast

- valds papirpénz kibocsatas — tobb a papirpénz , mint amit a forgalom
megkivan — bizalom csokkenése — széls6séges esetben pénzfunkciok
megsziinése
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Klasszikus bankjegy 1.

m Pénzhiany a gazdalkodo szervezeteknél — valto
— szélesebb a forgalomkeépessége, ha bankok

bocsatjak ki
m termeld tovabb folytathatja tevékenységét, a
vevO megkapta az arut

m adossaglevélbe vetett bizalom



Klasszikus bankjegy 2. —a modern bankok
kialakulasa

m AranymuUvesek széfjében Oriztették az aranyat
— sajat valto — valto forgatas — fix cimletek —
tobblet aranymennyiség kihitelezése —

elhelyezett arany utan kamatot fizet —
bankarok — bankjegy

m bankjegykibocsatas monopodliuma:

Bank of England Feltétele: kbltségvetés
hiteligényének a finanszirozasa
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Az angol jegybank kialakulasanak
|épései
m 1694: Angol Bank (Bank of England) megalapitasa 1,2 millio
fontos alapt6ke — a kiralyi kincstar felhalmozddott addssaga

m 1751: a koltségvetés szamlainak kezelése

m 1826: a betéti bankok nem bocsathatnak ki jegyet London 65
mérfoldes hataran beldl

m 1833: a kibocsatasi monopdlium egész Angliara érvényes
m 1844: Peel torvény
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Currency iskola - Ricardo

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

m Csak az arany a pénz

m Egy pénzintézet vagy allam csak annyi addssaglevelet bocsathat ki,
amekkora aranymennyiséggel rendelkezik

m A bankjegyek mennyiségét a jegybank tetsz6legesen alakithatja
m A gazdasagban az inflaciéo automatikusan megsziinik

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

m 1844 Peel torvény (1857-ig)



Banking iskola - Took

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

m A forgalom altal igényelt pénzmennyiség a
fontos

m A pénzhelyettesitd6k aranyra valé bevaltasanak
lehetbsége fontos



" S
Aranystandard rendszer

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

- az orszagon beluli pénzforgalomban az arany érme formajaban
kozvetlenil funkcionalt + pénzhelyettesek

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

m Nemzeti valutaarfolyamok stabilitasa, also és felsé aranypont
kozotti ingadozasa



Aranydeviza rendszer (1944-1971)

m |l. vilaghaboru utan a nemzetkozi fizetési
rendszer kozéppontja: a dollar — egyeduli
aranyalapu (1 uncia = 35S)

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

m Csak a S-t lehetett aranyra bevaltani

m [MF, IBRD: a rendszer mlikodésére és
ellenOrzésére



Az IMF és az IBRD 0sszehasonlitasa

A szervezet célja

A lehetséges adds

Hitelcél:

Felhasznalasa:

Lehivhato hitel

Hitel lejarat

A nemzetkozi pénzigyi
rendszer stabilitdsanak
fenntartasa

Allam (nemzeti bank)

szabad

Stand-by (makrogazdasagi
feltételek)

Kvota alapjan

Altaldban rovid, és kozép (1-3
év)

A tagdllamok gazdasaganak
fejlesztése

Vallalkozasok (helyi bankokon
keresztil)

Meghatarozott (tender)

Stand-by (mikro6konémiai
feltételek)

Toke alapjan

Altaldban hosszu (5 évnél
hosszabb)



"
A modern pénz: hitelpénz

Belsd értékkel nem bird, mesterséges , teremtett eszkoz,
melynek gazdasagba vald bekerilése (teremtése), illetve
onnan torténd kikerilése (megsemmistlése) csak a
bankrendszer intézményeinek segitségével torténhet.

Bankok teremtik, de nem mindegyik képes erre

Bankkal szembeni kovetelés, bankpassziva (fizetési eszkoz,
forgalmi eszkoz, felhalmozasi eszk6z)

A modern bankrendszer szereplGi (keretek):
- k6zponti bank
- kereskedelmi bankok
- nem monetaris pénzintézetek



" S
Modern pénz

m Formaja:

- készpénz (bankjegy + érme)

- szamlapénz
m Pénzforgalomban betoltott szerepe alapjan:

- monetaris bazis (MO0): készpénz

- tranzakcids pénz (M1): MO + latraszolo betét

- tdgan értelmezett pénz (M2): M1+ hatarid6s betét
m Eredete szerint:

- jegybankpénz

- kereskedelmi bankpénz



A kozponti bank feladatai

m pénzkibocsatas (emisszio)
B a2 peénzmennyiség szabalyozasa

B pénzintézeti szamlak vezetése, szamukra
likviditasi szolgaltatas biztositasa

m a kozponti koltségvetésen keresztil az
allamhaztartassal finanszirozasi kapcsolat

m arfolyampolitika
m tartalékok menedzselése
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A kereskedelmi bankok tevékenysége

m szamlavezetés
m betetgydjtés
m hitelnyujtas
Ipari forradalom: hosszu lejaratu hitel igény

Angol tipusu bankrendszer
Német tipusu bankrendszer
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A pénzteremtés mechanizmusa

m Ki teremti a pénzt?
m 1. Jegybanki pénzteremtés
m 2. Kereskedelmi banki pénzteremtés
m 2 formadja:

m 1. Készpénz - csak a jegybank
m 2.Szamlapénz - jegybank és ker. bank is!
m Pénzteremtés:

hitelnyujtas

a bank devizavasarlasa



Pénzteremtés hitelnyujtassal

m vallalati hitelfelvétel

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

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

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

m b) fizetés bankon kivil — jegybank pénzzel

|. Bank mérlege Jegybank Il. Bank mérlege
jegybanki betét Betét (,A"): |. Bank betéte: jegybanki | Betét (,B):
- 500 - 500 -500 betét:+500 +500

Il. Bank betéte:
+ 500



" A
Pénzteremtés a bank
devizavasarlasaval

m valuta: készpénz
m deviza: valutdra sz6lo6 kovetelés (szamlapénz, csekk)
Exportalo vallalat eladja devizajat a banknak:

Bank

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

m Pénz megsemmisilése: banki deviza eladas
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Pénzteremtés a bankrendszer egészében —
a multiplikator hatas

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

m /ikviditdsi tartalék, készpénzhdnyad (x): a gazdasagi szerepl6k
tranzakcioikban milyen hanyadban hasznalnak készpénzt



Pénzteremtés mechanizmusa

m 1.000 Ft jegybankpénz érkezik a kereskedelmi bankba

|. Bank
Jegybankpénz:| Betét (,X"):
+1.000 +1.000

m - kotelez6 tartalékrata = 10%

- a bank hosszu id6 tapasztalatai alapjan ugy latja, hogy a fizetéseknél 30%
marad utgyfélkoron belil, 70%-at mas banknal vezetett szamlakra utalnak az

ugyfelek
|. Bank
Szabad jbp: 900 Betét (,X"): 1.000
Tartalék: 100 Betét (,A"): ?
Hitel (,A"): 2

900 = 0,3*0,1*H + 0,7*H
H=1232,8 H = hitelosszeg



Pénzteremtés mechanizmusa
m 0,7*H = 862,96 atutalasra kerul mas kereskedelmi
bankhoz, akik szintén képesek pénzteremtésre

m Hanyszorosara nd a kezdeti jegybankpénz a
bankrendszer egészében?

1+(1-y)+(1-y)?+....+(1-y)"=1/y
1/y - pénzmultiplikator
m = 1/y: a tartalékrata reciproka (maximum)
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Tartalékrendszer, készpénztartas

KP
X+y—xLly
M = a gazdasagban levd pénz mennyisége
KP = jegybankpénz

X = a jegybankpénz hany szazalékat tartjuk készpeénzben
y = jegybanki kotelez6 tartalékrata (jegybankpenzben tartjak)

M =

X €s y mineél kisebb, M annal nagyobb

» Milyen a hitelnyujtasi képesseg, a hitelkereslet (maga  nszektor
pénzkereslete)?

» X és y id 6ben legyenek stabilak (szezonalitas, fejlettseg)!
«Jegybank tudja szabalyozni a pénzmennyiséget KP-n és y-on
keresztul!



Endogén-egzogén pénzteremtés

m Egzogén pénz:

1. Jegybanki pénzteremtés

2. Betétképzddés a ker. bankban

3. Hitelezési kényszer - pénzteremtés v

m Endogén pénz:

1.  Gazdasagi dontések

2. Finanszirozasi igény, Hitelkereslet

3. Hitelnyujtas - pénzteremtés

4.  Majd forrasbiztositas






Monetaris politika




A monetaris politika eszkoztara

m Milyen eszkdzei vannak a jegybanknak a pénz
mennyiségéet befolyasolni?

m Alapvetds feladat: a gazdasag likviditasigényhez
igazitani a pénzteremtést

m Pénz keletkezése nem mozog egyitt a
likviditasigény alakulasaval!

m Eltér6 mozgastér: zart v. nyitott gazdasag, fejlett v.
fejletlen, stb.



A monetaris politika eszkoztara

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

« Veégsd cél -inflacio

« Kozbils6 célok (nominalis horgony) —M, arfolyam

o Operativ cél - pénzpiaci hozamok

m [ehetnek mds végsd celok is (kamat, drfolyam,
gazdasagi teljesitmény!)

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



A monetaris politika eszkoztara

m Eszkozok:

® |Indirekt eszk6zdk: azon jegybanki eszkdzok, amelyek a piaci

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

« Direkt eszkdzok: azon jegybanki eszk6z6k, amelyek
szabalyozasi szinten jelennek meg, adminisztrativ korlatot
képeznek, kozvetlenul hatnak a pénzmennyiségre




Indirekt monetaris politikai eszkozok

m 1. Viszontleszamitolds (refinanszirozasi kamat)
m Klasszikus eszkoze a valtd viszontleszamitolasa

Valto Valto

Valto leszamitolasa viszontleszamitolasa

A\ 4
\ 4

A A

Kereskedelmi bank Kdzponti bank

Ker. bankok a likviditashoz sziikséges pénzt ilyen papi  rokban
tartjdk. Jegybank mint végs 6 mentsvar.



Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m Emelkedik a refinanszirozasi kamat

Megdragul a refinanszirozas

v

Ker. bankok is felemelik a kamatokat

|

Kevesebb hitel fogy

|

M kevésbé fog n oni!
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Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m Feltételek:

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

« Hitelkereslet kamatrugalmas legyen

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



Indirekt monetaris politikai eszk6zok

2. Nyilt piaci miiveletek — legnépszeriibb

A klasszikus nyiltpiaci miveletnek szamito végleges
allampapir eladasa-vétele keretében a kdzponti bank
értékpapirokat, els6sorban allampapirokat forgalmaz

azzal a céllal, hogy a forgalomban lév6 pénztomeget
szabalyozza.

Piacbarat, rugalmas, naponta tébbszor hasznalhato,
nincs bejelentési hatas

A kereskedelmi bankoknal I1évé jegybankpénz
mennyiségét szabalyozza, és a kamatkondiciokat



M

Indirekt monetaris politikai eszk6zok

t

Ertékpapirok arfolyama: C — - N
I

C: piaci arfolyam
t: névleges kamatlab
I: piaci kamatlab

N: néverték
*A jegybank kamatlabemelést, M sz Ukitését szeretné: olcson ad el
értekpapirokat, arfolyam csokken, kamat emelkedik, bankok lekdtik

pénziket, kevesebbet hiteleznek

» A jegybank kamatlabcsOkkenést, M b dvillését szeretné: dragan
vasarol, arfolyam emelkedik, kamat csokken, bankokn  ak
likviditastbbblete lesz, hiteleznek
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Indirekt monetaris politikai eszk6zok

m 3. Repo

Ertékpapirfedezet mellett nyujtott, visszavasarlassal
egybekotott mlvelet

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

« Passziv repo: rovid lejaraty, jegybanknal torténd
betételhelyezés; a jegybank nyujt allampapir-
fedezetet a megadott id6re nala lekotott likviditas
ellenében (betét)




Transzmisszios mechanizmus

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

1I

Nem a kamatlab az egyetlen, és nem is a legfontosabb
tenyez 6! — Altalanos gazdasagi helyzet megitelése

Transzmisszios mechanizmus: A jegybank altal hozott
mennyiségi és kamatdontések milyen attéteken kereszt Ul
befolyasoljak a makrokeresletet €s az inflaciot.”




Transzmisszios mechanizmus

m Kamattranszmisszio: a kamatok valtozasa hogyan
hat a gazdasagra?

« Kamat emelkedik, megtakaritas n6, kisebb
fogyasztas

« Jovedelmi hatas: nagyobb kamatjovedelem,
magasabb fogyasztas

Noveli a terheket, adésnak tobbet kell fizetnie

Dragul a forraskoltség, csokkennek a beruhazasok



Transzmisszios mechanizmus

« Magyarorszagon a lakossag egyel6re nem
igazan érzékeny a kamat valtozasokra

« Mennyire hatékony? —1,5-2 év kell, mig
teljesen kifejti hatasat egy kamatdontés
(empirikus tapasztalatok - FED)

« Eppen ezért a monetaris politikanak
el6retekintének kell lennie!



Direkt monetaris politikai eszk6zok

1. Kotelezo tartalékrata (y)

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

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

Elemei: tartaléek mértéke, az elhelyezés alapja,
targyi formaja, tartalékra fizetett kamat,
szamitasi periodus



A kotelez 6 tartalékrata mértéke Magyarorszagon

szazalék
Kotelez6 tartalékrata
Idéponttol
altalanos egyéb
1994. mércius 1. 13,00 6,00
1994. méjus 1. 12,00 6,00
1995. januar 16. 14,00 7,00
1995. 4prilis 1. 15,00 7,50
1995. méjus 1. 16,00 8,00
1995. junius 1. 17,00 8,50
1996. februar 16. 16,80 8,50
1996. marcius 1. 16,00 8,50
1996. aprilis 1. 15,30 8,50
1996. aprilis 16. 13,30 8,50
1996. méjus 1. 12,70 8,50
1996. janius 1. 12,00 8,50
1997. januar 1. 12,00 8,00
1999. januar 1. 12,00 4,00
2000. jalius 1. 11,00 4,00
2001. februar 1. 7,00 4,00
2001. jalius 1. 6,00 -
2002. augusztus 1. 5,00 -
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Direkt monetaris politikai eszk6zok

m Kotelez6 tartalékrata felfelé hatékony (expanziv
monearis politikara nem igazan jo)

m Indirekt addztatasi elem

Egyéb direkt eszk6zok:

2. Hitelkontingensek (viszontleszamolasi plafon)
3. Iranyitott hitelek

4. Erkolcsi rahatas




"
Az MNB eszk6ztara
» Egyszer Giség es atlathatosag

» Kbltséghatékonysag
» Az EKB eszkoztaraval valo kompatibilitas.

Potencialis eszkdztar
zleti eszkdztar

kamatplafon
aktiv és passziv repd

Ikalmazott eszkdztar kamatpadlé

fedezett hitel betét

allampapir
vétel, eladas

swap

- a al Aleedl ¢
kotelezd tartalékrita - refinanszirozisi keret
MNE kotvény

viszontleszémitolds




Az MINB eszkoztara

B Aziranyadé instrumentumként szolgald eszkoz (a kéthetes MNB-kotvény), amely
a transzmisszidés mechanizmusban tolt be Iényeges szerepet — a jegybank ezaltal
kozvetiti az ,,optimalis” kamatszintet a piac szamara - Jegybanki alapkamat

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

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

m kamatpadld: 1 napos MNB betéti kamatlab

kotelezd tartalék: 5% (Eurépaban 2%), kamata megegyezik a jegybanki
alapkamattal



Az MINB eszkoztara

m ¢ sterilizacios eszk6zok, amelyek a bankrendszer
likviditas tobbletének lekotését szolgaljak: két hetes

MNB kotvény

m ¢ 3z arfolyam direkt befolyasolasat szolgalo
eszkozok: ha a devizapiacon leértékel6dik a belfoldi

fizet6eszkoz, devizat ad el.

A forint eurdval szembeni arfolyam ingadozasi savja+-
15% volt.

Arfolyamsav eltorlése: 2008. febr. 25.



Fiskalis politika




Az allam funkcioi

Kézfeladatok: Olyan feladatok, amelyeket a
gazdasag eqgyeb szerepléi nem tudnak
megoldani.

m klasszikus: jog és rendbiztonsag, allamhatalmi,
igazgatasi

m tarsadalompolitikai: szocialis, oktatasi
egeszsegugyi, kulturalis

B gazdasagi: gazdasagpolitika — preferenciak
Ujratermelés zavartalansaganak biztositasa



" A
A kozpénzugyi rendszer mikodésének
specialis vonasai
m KOzpénz = az allam altal add és mas jogcimen
elvont pénz. Mindenkié, tehat senkié.

m A kdozpénzek feletti dontések politikai
dontések, a gazdalkodas kovetelménye az
atlathatosag, az ellendrzésnek specialis
szerepe van.

m Nincs piaci kontroll



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

- az allamhaztartas bevételei (els6sorban adodk),
kiadasai ( allami beruhazasok) és a deficitet
szabalyozo iranyelvek 6sszessége.

m Altaldnos célja: a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés
biztositasa
1. A gazdasagra jellemz6 ingadozasok keretek kozé
szoritasa

m fellendilés esetén: a felporgd gazdasag visszafogasa
m visszaesésnél: a kedvezbtlen események hatasainak tompitasa



" I
Koltségvetési politika

2. A gazdasagi novekedésen keresztul a
munkanélkuliség leszoritasa

Stagflacio: amikor a gazdasag stagnal és az inflacio
novekszik



" A
A stabilizacios gazdasagpolitika
céljai és eszkozei
- Inflacié (lehet6 legalacsonyabb)
- Egyensuly (stabil fizetési mérleg)
- Munkanélkuliség (lehet6 legalacsonyabb)

- GDP (stabil gazdasagi novekedés)

Anticiklikus fiskalis politika (J. M. Keynes: Mindig széllel szemben
kell vitorlazni)

1. Recesszio : laza koltségvetési politika
kiadast novelni (kormanyzati beruhazasok)
bevételt csokkenteni (adécsokkentés)

2. Fellendiilés: restriktiv koltségvetési politika



J. M. Keynes- Milton Friedman

m Keynes: Az allam potlolagos kereslet teremtésével megnoveli
a kibocsatast, n6 a foglalkoztatottsagi szint

m Friedman: monetarista iskola

a gazdasag hosszu tavu novekedési palyajan nem lehet
valtoztatni
csak onkéntesen vallalt munkanélkiliség létezik
a kapacitasok adottnak vehetdk
a pénzkinalat bévulése inflaciot idézel6 —
a pénzkinalatot el6re kiszamithatd modon kell bbviteni,

lehetbséget teremtve a hosszabb tavu racionalis dontések
meghozatalahoz



ol
Az Allamhaztartas alrendszerei

m Fiskalis rendszer = kiil6nb6z6 pénzalapok
egyuttese.

kozponti koltségvetés
tarsadalombiztositasi alapok
elkilonitett allami pénzalapok

helyi dnkormanyzatok koéltségvetése.

m Jovedelem centralizacio (bevételek),
jovedelem ujraelosztas (kiadasok).

m Konszolidalt allamhaztartas.



A kozpénzugyi rendszerek tipusai

m Unitarius allamok:

egyszint(, regionalis, kétszintl kozpenzugyi
rendszerek.

m Foderalis allamok:
harom szint( kézpénzugyi rendszerek.

m Az Eurdpai Unidban specialis kozpénzlugyi
rendszer van kialakuldban.



" A
A fiskalis politika hatasmechanizmusa

m A fiskalis politika az egyenlegeken, deficiteken
keresztil hat.

m Deficit finanszirozas:
1. Monetizalas;

2. T6kepiaci finanszirozas;

m Allamaddssag= felhalmozott deficit+kdltségvetésen
kivili kotelezettségvallalasok+fliggd
kotelezettségek???



A magyar allamhaztartas pénzalapjai

m A magyar allamhaztartas kétszintd.

m Kozponti allami szint (iranyitja az OGY):
kozponti koltségvetes,
TB alapok,

-elkuilonitett alapok.

m Helyi onkormanyzatok (mintegy 3200 helyi
pénzalap)



" A
Az allamhaztartasi gazdalkodas
alapegységei és teruletei

m Alapegységek: koltségvetési szerv, alap.

m A gazdalkodas teruletei:
- koltsegvetés készites,
-koltségvetés végrehajtasa,
-pénzgazdalkodas,
- vagyongazdalkodas
-zarszamadas.



Koltségvetés

m Koltségvetés:
Jogi érvénnyel birdé pénzugyi terv.
Pénzalap, amelynek osszegy(jtésére és meghatarozott célokra torténd
elkoltésére a végrehajté hatalmat felhatalmazzak.

m Koltségvetés készités menete:

Tervezés - PM (bazis szemlélet, feladat finanszirozas, program
koltségvetés)

llletékes bizottsag megtargyalja

Kormany tagja elGterjeszti a parlamentben

Vita

Szavazas, elfogadas, torvényalkotas. A dontéshozok politikusok, a
dontés jogszabaly.

Végrehaijtas, ellenérzés (ASZ)

Beszamolas



Koltségvetés

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

m Koltségvetés: egy adott szervezeti egység egy adott id6szak
alatt valdszinUlsithet6 0sszes bevételeinek és kiadasainak
Osszeallitasa

jovOre vonatkozik
tagozodik és mérlegenként publikaljak
jogilag kotelezd érvényd

m Kormany koltségvetése: allamhatalmi és allamigazgatasi
szervekre épul

m Osszedllitds alapelvei: teljesség, egységesség, nyilvanossag,
részletesség, valddisag, attekinthetdség



" A
A kozponti koltsegvetés meérlegének fébb

bevételei
Gazdalkodo szervezetek befizetései

Fogyasztashoz kapcsolt adok

Lakossag befizetései

Koézponti koltségvetési szervek befizetései
Helyi 6nkormanyzatok befizetései
Nemzetkdzi pénzigyi bevételek
Pénzintézetek tarsasagi adoja és osztaléka

Adodssagszolgalattal kapcsolatos bevételek
A bevételek legnagyobb része: adok, vamolk, illetékek



" A
A kozponti koltsegvetés meérlegének fébb
kiadasai

Gazdalkodo szervezetek tamogatasa

Fogyasztoi arkiegészités

Felhalmozasi kiadasok

A TB kozrem(kodésével folyositott ellatasok
Kozponti koltségvetési szervek tamogatasa

Helyi 6nkormanyzatok tamogatasa

Elktlonitett allami pénzalapok tamogatasa
Nemzetkozi pénzligyi kapcsolatokbol eredd kiadasok
Addssagszolgalat, kamattérités

Altaldnos tartalék és céltartalék



"
A koltségvetés egyenlege

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

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

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

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



» I
Koltségvetés nemzetkozi
osszehasonlitasa

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



Tarsadalombiztositas

m FG feladatai:
Nyugdijbiztositas (Oregségei, rokkantsagi, baleseti,
Ozvegyi, arvaellatas, szil6i)

Egészségbiztositas (gyogyitdo-megel6z6 ellatasok,
gyogyaszati szolgaltatasok: terhességi-gyermekagyi segély,
tappénz, baleseti egészségligyi szolgaltatas, baleseti
tappénz, baleseti jaradék

Szocidlis jellegii kiadasok

m FG bevételei:
munkaltatok és munkavallalok altal fizetett jarulékok
a TB vagyonbdl szarmazo jovedelmek



"
ElkGlonitett allami pénzalapok

m az adllam egyes feladatait finanszirozza (pl. vizugy,
kornyezetvédelem, ut)

m dllamhaztartason kivuli forrasokat is felhasznal
m ElOnyei:
bizonyos fliggetlenség a kp. koltségvetéstd|

vallalatok és maganszemélyek szivesebben finansziroznak konkrét
célokat

m Hatranyai:
a nyilvanossag elvének teljeslilése korlatozott

a forrasok elosztasanal nem érvényesulnek a gazdasagi preferenciak
az allami pénzek kezelése decentralizalodik



"
Onkormanyzatok

m 1. K6zosségi feladatok finanszirozasa

m 2. Gazdasagi fejlédés — infrastrukturalis és
egyeb beruhazasok

m Gazdalkodas:

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

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



» I
Finanszirozasi technikak

m Alapvetéen 6nkormanyzati modell
feladatokhoz legkdzelebb allé szinten torténik a
dontés

m Alapvetben kozpontositott modell

az allam magara vallalja a feladatokat, jovedelem
elvonas kozpontilag



A Fizetési mérleg




A fizetési mérleg

Kilkereskedelem — devizapiac
Nemzetkozi hitelforgalom

A fizetési meérleg definicidja

A fizetési meérleg részei

A fizetési meérleg és a kuls6 egyensuly




Kllkereskedelem - devizapiac

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

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

2. Egyéb nemzetkozi pénzaramlasok milyen
befolyassal birnak

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

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




" A
Kllkereskedelem - devizapiac

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

B elad A-nak — dollart kap érte, ez neki nem jo!
El kell adnia, hogy jent kapjon érte!
A vesz valamit B-t6l — jenre van sziksége!

|

Kialakul a devizapiac!



Kllkereskedelem - devizapiac

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

USD kereslet — A orszag exportja (B importja)
USD kinalat — B orszag exportja (A importja)



" A
Kllkereskedelem - devizapiac

Devizapiaci egyensuly — ha a két orszag
kozotti kereskedelem egyensulyban van |
Kialakul a 150 jen/USD arfolyam, 50 millié
USD kereskedelmi volumen mellett

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

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



Kllkereskedelem - devizapiac

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

A orszagban a kokuszdio 120 USD/tonna

Belép a kiilkereskedelem! — B orszagtdl is lehet venni!
B orszagban 1 tonna kdokuszdié 12000 jen

Mi torténik, ha az arfolyam 200 jen/dollar?

l

A-béli keresked6 12000/200 = 60 USD-ért tud vasarolni
B-bol kokuszdiot!




Kllkereskedelem - devizapiac

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

m Dollarkinalat er6s6dik a devizapiacon (jen kereslete
né) — lenyomja a 200 jen/USD arfolyamot

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

Szép lassan az arak kiegyenlitédnek!

A-ban 100 USD lesz a kokusz ara, B-ben 15000 jen,
valutaarfolyam pedig = 150 jen/USD



" A
Kllkereskedelem - devizapiac
Egy ar torvénye — Low of one price (LOOP)

Ez minden tradeable termékre érvényes!

Vasarlé-erod paritas (purchasing power parity):
a kialakult devizaarfolyam mellett a
kulkereskedelmi forgalomban szerepld
termékek ara egyenld a két orszagban!

Big Mac index (lasd késébb)



Nemzetkozi hitelforgalom

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

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

B befektet6k (megtakaritok) elkezdenek A
értékpapirokat vasarolni, azaz hitelezni!

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

B — értékpapirok iranti kereslet cs6kken —
arfolyamuk csékken — kamat né

Kamatlabak kiegyenlitédnek!



Nemzetkozi hitelforgalom

Devizapiac: A értékpapir megvasarlasahoz B

Uj arfolyam

A exportja

befektetbinek USD-re van szikségik (20

millid USD) — megnd a dollarkereslet!

180
150

Ar (jen/dollar)

DEVIZAPIAC

SN OND

» 45 50 65

Millio $

A importja



" J
Nemzetkozi hitelforgalom

A importja — 65 milliéra n6

A exportja — 45 milliora csdkken

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

De pont 20 millié USD hitelt kap B orszagtol!

l

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



A fizetési mérleg definicidja

m Egy adott orszag kllgazdasagi kapcsolatainak
pénzugyi vetiletét mutatja egy adott id6szakban —
flow jellegi

m A fizetési mérleg statisztika a nemzeti
szamlarendszer (System of National Accounts -
NSA) alapjan készil

m Az SNA rendszer felépitéséhez igazodva folyo és
felhalmozasi szamlakon alapul

m Egy nemzetgazdasag nettd vagyonanak (net
worth) valtozasat mutatja

m Rezidensek — nem rezidensek (alapvetd gazdasagi
érdek hova kotédik?)



" A
A fizetési mérleg definicidja

m A valdsagos tranzakciok tobb orszaggal
kapcsolatosan realizalédnak, kulonféle
valutanemben.

m A kimutatas 6sszehasonlithatosaga megkodveteli
a kozos nevez6 hasznalatat!

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

m Milegyen az alkalmazott arfolyam? Deviza
kozéparfolyam.



A fizetési meérleg definicidja
Kettds konyvvitel alapu — lizleti esemény és annak finanszirozasa — 2

helyen konyvelédik el

(A viszonzatlan pénzmozgasok kettés kdnyvelés szerinti rogzitese
transzfer tételekként torténik.)

Afizetési mérleg statiszikaban envenyestio kettésnywitel etvre voretkozo konvenodk

Kowetd (H Tartozk ()
ank és szolgaltatasok expartia az ark es sralghtiaportia

jovedeinek bedramiasa jovedeinek kifizetése

kapatt egyoldal(l atutalasok ny(jtatt egyoldallidtola



A fizetési mérleg részei

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

1993-t6l IMF standard, SNA (nemzeti szamlarendszer)
harmonizacio:

Folyo fizetési mérleg

Tékemérleg

Pénziigyi mérleg

Nemzetkozi tartalékok valtozasa

W NP

A magyar 1997-t6l késziil igy



A fizetési mérleg részei
A FIZETESI MERLEG SZERKEZETE

|. Folyo fizetési mérleg (1+2+3+4)
1. Aruk
2. Szolgéltatasok
3. Jovedelmek
4. Viszonzatlan foly6 atutalasok
Il. Tokemérleg (5+6+7)
5. Korméanyzati szektor viszonzatlan tke atigaia
6. Egyéb szektorok viszonzatlan tbke atutalasai
7. Nem-termelt nem pénzuigyi javak forgalma
lll. Pénzligyi mérleg (8+9+10) *
8. Kozvetlen tbkebefektetések
9. Portfolié befektetések
10. Egyéb befektetések
IV.Tévedések és kihagyasok egyenlege
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I1+11+11+1V)
VI. A nemzetkdzi tartalékok valtozasa

* A nemzetk0zi tartalékok valtozasa nélkiil



A folyo fizetési mérleg

m Readlgazdasagi tranzakcidk (aruforgalom,
szolgaltatasok), export — aktiv tétel, kilfoldi
fizet6eszk6z bearamlas

m TOkebefektetésekhez kapcsolodo - kamat és osztalék
— jovedelmek

B Munkavégzésbdl szarmazo jovedelmeket és a
viszonzatlan folyd atutalasok (munkavallaldk
hazautaldsa, nyugdij)

m Egyéb (nemzetkozi segélyek, jovatételek)

Kozvetlen tételei a makrokeresletnek!



A FOLYO FIZETESI MERLEG SZERKEZETE

l. Folyo fizetési mérleg (1+2+3+4)
1. Aruk
1.1. Altalanos termékforgalom
1.2. Bérmunka
1.3. Javitas
1.4. A szallitojarmQvek altal igénybevett lzemanyag és egyéb ellatmany
1.5. Nem-monetaris arany
2. Szolgéltatasok
2.1. Epitési-szerelési szolgaltatasok
2.2. Kereskedelmi szolgéaltatasok
2.3. Fuvarozas és szallitmanyozas
2.4. ldegenforgalom
2.5. Uzleti szolgaltatasok
2.6. Technikai és kulturdlis szolgaltatadsok
2.7. Korményzati szolgaltatasok
3. Jovedelmek
3.1. Egy évnél rovidebb ideig alkalmazottak dijazasa
3.2. Kdzvetlen tBkebefektetések jovedelmei
3.2.1. Felosztott és atutalt jévedelmek
3.2.2. Ujrabefektetett jpvedelmek
3.2.3. Magyarorszagon létrehozott vallalkozasok anyavallalattal kapcsolatos hiteleinek jévedelmei
3.2.4. Kulféldon létrehozott vallalkozasok anyavallalattal kapcsolatos hiteleinek jévedelmei
3.3. Portfdlié befektetések jovedelmei
3.3.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
3.3.2. Kotvények
3.3.3. Pénzpiaci eszkdzok és pénziigyi derivativak
3.4. Egyéb befektetések jovedelmei
4. Viszonzatlan foly6 atutalasok



" A
TAékemeérleg

m Viszonzatlan tokeatutalasok

B Nem-termelt, nem-pénzigyi eszk6zok
tulajdonjoganak atruhazasahoz kapcsolodo

bevételek, kiadasok
ATOKEVERLEG

II. TOkemerleg (5+6+7)
5. Kormanyzati szektor Viszonzatian toke aiatala
6. Egyéb szektorok viszornzatlan toke atutalasal
7. Nem+termelt nem pénziigyi javak forgalma

Nem jelentds tétel



"
Pénzlgyi mérleg

m Kozvetlen t6kebefektetések
m Portfolio befektetések

m Egyéb befektetések

B (Nemzetkozi tartalékok)

Uj elem 2004-t4I:

Kdzvetlen tékebefektetésekben mar szerepel az Gjrabefektetett
jovedelem is!!! Pl.: gyéri Audi a megtermelt nyereséget nem
Németorszagba utalja, hanem Ujra befekteti Magyarorszagon.



A PENZUGYI MERLEG SZERKEZETE

IIl. Pénzigyi mérleg (8+9+10) *
8. Kozvetlen tokebefektetések
8.1. Kulfélddn
8.1.1. Részvény és egyéb tulajdonosi résadése
8.1.2. Ujrabefektetett jvedelmek
8.1.3. Tulajdonosi hitelek
8.1.3.1. Kdvetelések
8.1.3.2. Tartozasok
8.2. Magyarorszagon
8.2.1. Részvény és egyéb tulajdonosi eésdés
8.2.2. Ujrabefektetett jovedelmek
8.2.3. Tulajdonosi hitelek
8.2.3.1. Kdvetelések
8.2.3.2. Tartozasok
9. Portfélié befektetések
9.1. Kovetelések
9.1.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értégfrok
9.1.2. Kétvények
9.1.3. Pénzpiaci eszkdzok
9.1.4. Pénzigyi derivativak
9.2. Tartozasok
9.2.1. Tulajdonviszonyt megtestesitd értagfrok
9.2.2. Koétvények
9.2.3. Pénzpiaci eszkdzok
9.2.4. Pénzigyi derivativak
10. Egyéb befektetések
10.1. Kovetelések
10.1.1. Egy évnél nem hosszabb lejarata
10.1.2. Even tali lejarata
10.2. Tartozasok
10.2.1. Egy évnél nem hosszabb lejarata
10.2.2. Even tali lejarata

IV.Tévedések és kihagyasok egyenlege
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+II+111+1V)
VI. A nemzetké6zi tartalékok valtozasa



A teljes fizetési mérleg egyenlege

m Folyo fizetési mérleg +
m TOékemérleg +
m Pénzigyi mérleg +

m Tévedések és kihagyasok egyenlege (eltéré
adatforrasok miatt)

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



Nemzetkozi tartalékok

A fizetési mérleg egyik legfontosabb komponense, a
kiilso pozicido elemzésének kulcsfontossagu

aggregatuma!
Miért?
Ha a (bearamlé t6ke — kiaramld) < Foly. Fiz. Mérleg

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

B Miikédo toke: gazdasagi motivum, valamiért
fantaziat lat az orszagban, gyarat telepit,
szakmai, stratégiai befektetd (FDI)

m Portfolio téke: j6 befektetési lehetbség,
pénzlgyi befektetd, 10 %-nal kisebb
tulajdonreész

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

Nem mindegy milyen tipus!



T6ékemozgasok tipusai

m A folyd és a t6keszektor miveletei kozott
szoros kolcsonhatas és atvaltas van.

m A folyo mérleg pozicidja tbkemUveleteket
valthat ki (folyo hiany finanszirozasara felvett
hosszulejaratu hitel)

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



Egyéb statisztikak

m A kulfoldi befektetési pozicio: egy
meghatarozott id6pontban egy adott orszag
nem rezidensekkel szemben fennallo
pénzlgyi koveteléseinek és tartozasainak
nagysagat és dsszetételét mutatja.

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



Kilsé egyensuly

A kuls6 vagy fizetési mérleg egyensuly felborulasa: ha az
egyes részmeérlegek hianyt vagy tébbletet mutatnak

Egyes részmérlegek fontos informacidkat szolgaltatnak a
gazdasagpolitika szamara

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

Folyo fizetési mérleg egyensulya: X-IM=0

Ez a legfontosabb (realgazdasag mikodése)
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Kilsé egyensuly

Ha a Folyod Fizetési Mérleg deficites: finanszirozni kell!

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

LTC: kiszamithato, hosszu lejaratu forras

Ma mar a lejarat és a kiszamithatosag k6zott nincs kapcsolat
(egy gyarat 1 hét alatt leszerelnek, egy 10 éves
allamkotvényt barmikor eladhatnak)

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




Kilsé egyensuly

Szempontok:

Ne az abszolut, hanem a relativ Foly6 Fizetési Mérleg
hianyt nézzuk — GDP-hez viszonyitva
Mekkora az orszag adossagallomanya?

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

Tudja-e mikod6étbke-bearamlas finanszirozni?
Ha nagy a hiany, valamit tenni kell

Arfolyam politika!



Arfolyam politika




m Arfolyam és fizetési mérleg

m Arfolyam fajtai

m Kotott devizagazdalkodas

m Szabad devizagazdalkodas

m Az arfolyam meghatarozasa

m Savszélesség, leértékelés

m Arfolyam paritasok

m Rugalmassagi arfolyamelmélet



"
Arfolyam politika

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



Arfolyam és fizetési mérleg

m Mit lehet tenni, ha tul nagy a folyd mérleg hianya (azaz,
ha az IM>X)?

m Valuta leértékelése!

: Arfolyam: 250 Ft/eur6 '+ Uj arfolyam: 300 Ft/eurd

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

Ft Ft -

1 Uveg asvanyviz ara: 1 eurd 1 Uveg asvanyviz ara: 1 eurd

Bevetel forintban: 250 Ft Bevetel forintban: 300 Ft

ProﬁthFt Profitt 60Ft T
Leértekelés hatasa: Arat lehet csokkenteni! — 0,9
Serkenti az exportot, T |euréra

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




Arfolyam és fizetési mérleg

m Leértékelés segiti az exportot, mert olcsébb
lesz

m |Leértékelés ugyanakkor dragitja az importot!

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

m Bokros csomag (1995):
O szazalékos leértékelés

Importra nagy vampotlékot vetettek ki
(dragitottak)



Arfolyam és fizetési mérleg

Valosag nem ilyen modellszeri!

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

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

m Allandé inflaciés kérnyezet: folyamatosan le kell
értékelni a valutat: Itthon 15 %, kulfoldon 3 %-os az
inflacid: versenyképesség romlik! (X csokken IM né —
belfoldi valuta kinalata n6, arfolyam leértékel6dik,
|épéskényszer a jegybanknal)




Az arfolyam fajtai

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

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

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

Relacio: valuta vételi < deviza vétel < devizak6zép < deviza
eladasi < valuta eladasi arfolyama

Ok: pénzvaltas koltsége valutanal nagyobb
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Az arfolyamok fajtai

Mikor melyiket hasznaljak?

m Valuta vételi: ha a bank valutat vesz

m Valuta eladasi: ha mi vesziink a banktol

m Deviza vételi: bank valutara sz6lo kovetelést vesz
m Deviza eladasi: vallalat kilfoldre utal at
N

Deviza kozép: nincs effektiv atvaltas, csak
elszamolas!

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




Az arfolyamok fajtai

Hatarid6s ugyletek:

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

m Futures: ugyanez, de t6zsdei termék, standardizalt,
szabvanyos futamid6 és dsszeg

m Nyitott pozicid: olyan pénzligyi eszk6zom van, amely az
arfolyam valtozasanak van kitéve

m Opcio, swap: vételi, eladasi jog illetve csereligylet

Devizapiac: virtualis, jol elktlonithetd, bankok, mennyire
likvid?, kevés tranzakcid mogott van realligylet — inkabb
spekulacios célu vagy kockazatkezelés!




Az arfolyamok fajtai

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

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

Egyes orszagok rendkivul sok fajta rendszert
hasznalnak!

Devizagazdalkodas: kulfoldi pénzekkel valo
rendelkezést szabalyozé mechanizmusok



" A
Kotott devizagazdalkodas

Kotott devizagazdalkodas esetében egy
szervezetet kizarolagos joggal felhatalmaznak
az orszagban arra, hogy az orszag
rezidenseinek valutaban és devizaban
felmerult tranzakciodit intézze. (rendkivdli
gazdasagi helyzetben, pl.: folyo fiz. mérleg)

Harom kovetkezménnyel jar:

1. Devizamonopodlium

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




Kotott devizagazdalkodas

Ft/US S
D

hiany D

USD

Kotott devizagazdalkodas = rogzitett arfolyamrendszer

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

Barter (elleniizlet) jelentos!



Kotott devizagazdalkodas

Felértékelt arfolyam: rogzitett arf. > piaci

Alulértékelt: rogzitett arf. < piaci — mindenki igyekszik a

feketepiacon eladni a valutajat, és hivatalos
forrasbol megvenni!

Rendszer el6nyei:

1.

v & W N

Az allam atlat minden devizam(veletet
Csokkenti az arfolyamkockazatot

Forro pénzek elkerulik az orszagot
Kilpiaci sokkok hatasa elkerilhet6
Allam szabdlyozhatja az importot



Kotott devizagazdalkodas

A rendszer hatranyai:

1.

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

Piaci arfolyam eltér a rogzitettdl: végul itt is
van arfolyamkockazat

MUikodotbke-befektetések is leallnak

Sokkok mindenkit érinteni fognak

Importkorlatozas nem demokratikus
Kevés orszagban - Kuba, Eszak-Korea



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

Konvertibilitas: szabadon, kotottségektdl mentesen lehet
atvaltani mas orszagok fizet6eszkozére a hazai pénzt

Kontroll az orszag kulfolddel kapcsolatos tranzakcidinak
pénzligyi vonatkozasai felett

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

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

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




Szabad devizagazdalkodas

A konvertibilitas f6bb el6nyei:

m Kozvetlenebb kapcsolat a vilagpiaccal

m Segiti a klilfoldi befektetéseket

m Kedvezébb fizetési formak kiilker. tigyleteknél
m Demokratikusabb

Feltételek:

m Megfelel6 devizatartalék

Stabil kiszamithato arfolyam
Importliberalizacio, piaci verseny

Fejlett piaci intézmények

Fizetési alapmérleg egyensulya hosszu tavon




Szabad devizagazdalkodas

Kereslet-kinalat szabadon
| alakitja az arat

—

(Kozéparfolyam)

/ (Savszel)

/
7

AN AW
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Az arfolyam meghatarozasa

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

1. Nemesfém paritas (aranyparitas)

2. Mas orszag pénzéhez kotik (pl.: dollarhoz)

3.  Valutakosar (Magyarorszag '90-es évek végéig)
4. Nemzetkozi pénzhez kotik (SDR, ECU)

Szempont: a nemzetkozi tranzakcidk arfolyamkockazata
kicsi legyen!

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

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



Savszélesseg, leértékelés

Rugalmas arfolyamrendszer, lebegtetési savval

2 szempont a sav szélességénél:

m Ha széles: nagy az arfolyamkockazat

m Ha keskeny: nehezebb a savban tartani az arfolyamot

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

Példa:

Tintafold a tallérjat Bunkofold garasahoz koti
1 garas = 1 tallér

+/- 5 szazalékos lebegtetési sava

Gazdasagi sokk érte Tintafoldet, csokkent a tallér iranti
kereslet




Savszélesseg, leértékelés

A tintafoldi talléer mozgasa az
arfolyamsavon belul

-

felsd
intervencios

pont N

deklaralt felsd sav

kbGzep-

)

Tallér/garas arfolyam

arfolyam

] also sav
also Y

intervencios
pont




Savszélesseg, leértékelés

Mit tehet Tintafold?

1.

Intervencid: a devizatartalékokbdl garast kell eladnia

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

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

befektetéseket, megno a tallér kereslete, arfolyama
erosodik,

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



Savszélesseg, leértékelés

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

A savszelesités hatasa

E A

G

P
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=
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")) A
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© felsO sav
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Savszélesseg, leértékelés

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

E A
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@
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©
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Savszélesseg, leértékelés

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

Felértékel6désnél pont forditva!

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



Arfolyam paritasok

Miikodo (piaci) arfolyam funkcioi:

1)
2)
3)

4)

Kiegyenlitd funkcid - Az arfolyam biztositja, hogy a

kiilonb6z06 orszagok arszinvonalai kiegyenlitodjenek.
Differenciald funkcid - Meghatarozza mit érdemes az

adott orszagnak exportalni, és mit importalni.

Terel6 funkcid - Meghatarozza hova érdemes exportalni
és honnan érdemes importalni.

Fedezeti funkcidé - A miikodo arfolyam biztositja, hogy
az alapmeérleg hosszutavon egyensulyban legyen.

Mi hatarozza meg a miikodo arfolyam nagysagat?



Arfolyam paritasok

Arfolyam-
parita sok

Fizikal Elmé leti
parita sok parita sok

| | érmeparitas | | | kamatparitas
| | aranyparita s | | rugalmassagi
a rfolyamelme let

vasarlo erd paritas




Korona/marka arfolyam

Arfolyam paritasok

Ermeparitds: az egyes fémpénzek értékét a pénz

anyaga és a fémpénz sulya hatarozza meg

Aranyparitas: egy valuta aranyparitasa, azt az

aranysulyt jelentette, amire az adott pénznem
egy egységét be lehetett valtani (aranystandard)

A valuta mozgasa
a behozatali és kiviteli aranypontok k6zott

felsd
kiviteli

aranypont

aranyparités/\

AN

r aranypontok

also

2:1 ]

A

behozatali
aranypont
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A ll. vilaghaboru el6tti pénziigyi rendszer

m A valutak egymashoz viszonyitott arfolyama
meglehetdsen stabil volt —az aranypont
mechanizmus miatt

m A valutanak az a legalacsonyabb arfolyamat,
ami felett mar érdemes az aranyat kivinni az
orszagbol felsd, vagy kiviteli aranypontnak
nevezzik

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




A ll. vilaghaboru el6tti pénziigyi rendszer

Példa a fels6 aranypont mikodéseére:

N

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

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

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



Arfolyam paritasok

Példa:

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

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

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



Arfolyam paritasok

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

m Ezek jelolik ki az aranypontokat!

m A valutak aranyra-valthatdsaga biztositotta az arfolyamok
stabilitasat!

m Miért mikodhetett?

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

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



Arfolyam paritasok

3. Vasarlderd-paritas: a vasarldero-aranyoktol fligg az
orszag arfolyama, igy akkor optimalis a valuta
arfolyama, ha a két orszag arszinvonala azonos

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

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

Fontos — csak a kiilkereskedelemben részt vevo arukra
vonatkozik

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




Orszag neve Big Mac ar USA ar %-a Eltérés
Venezuela 3,33 126,62% 26,62% A
Izrael 3,2 57T% 57% Tenyle,ges
Agrentina 3 114,07% 14,07% Va|Utaarf0|yam0n
Németorszag 2,99 113,69% 13,69% z L 7
Chile 266  101,14% 1,14% atszamitva
Egyesiilt Allamok 2,63 100,00%  0,00%
Dél-Korea 2,48 94,30% -5,70%
Egyesult Arab Emiratusok 2,45 93,16% -6,84%
Brazilia 2,45 93,16% -6,84%
Szaud-Arabia 2,4 91,25% -8,75%
Japan 2,39 90,87% -9,13%
Gorogorszag 2,34 88,97% -11,03%
Kolumbia 2,28 86,69% -13,31%
Tajvan 2,17 82,51% -17,49%
Torokorszag 1,96 74,52% -25,48%
Szingapur 1,94 73,76% -26,24%
Mexiko 1,9 72,24% -27,76%
Cseh Koztarsasag 1,85 70,34% -29,66%
Indonézia 1,76 66,92% -33,08%
Egyiptom 1,74 66,16% -33,84%
Thajfold 1,54 58,56% -41,44%
Lengyelorszag 1,53 58,17% -41,83%
Dél-Afrika 1,44 54,75% -45,25%
Hong-Kong 1,32 50,19% -49,81% Ft
Magyarorszag 1,31 49,81% -50,19% <*—(! £ gL
Ful6p-szigetek 1,26 47,91% -52,09% aIuIertekeIt
Oroszorszag 1,22 46,39% -53,61% az USD-vel
Kina 1,2 45,63% -54,37%
Malajzia 1,13 42,97% -57,03% szemben!

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




Arfolyam paritasok

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

A kamatparitas bemutatasa

Valutdak 4

Us 3 us

USD 9 G 1
(1) (4)

HU

HUF| D0 ¢ HUR
(2)
| | -




Arfolyam paritasok

E(HUFl) _HUR, (14 1)
usDp/) uUsh (1+r,s)

Miikodo arfolyamnal a két valutaban torténo befektetés
hozama ugyan az!

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

Ha nem lenne ugyan az a hozam — arbitrazsmiivelet
biztositana!



Arfolyam paritasok
Példa:

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

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

4545 A5 USD{ 1+O,081—32) = 4579,54

Atvaltom hatarid &8s arfolyamon (230 Ft/USD):

4579,54 $Dx 230% = 1.053.295.45 HUF

Kifizetem a hitelt kamatokkal:

1 000 OOO<( 1+0,1% 1—32j = 1.042.500 HUF

Nyereseg: 10795 Ft



" JE
Arfolyam paritasok

Mi hatarozza meg az arfolyamot?

» Hosszu tavon: az inflacids ratak kuléonbsége, PPP

» Kb6zep tavon: a gazdasagi ciklusok alakulasaval 6sszefig g6
folyo fizetési mérleg egyenlege

* Rovid tavon: a kamatlabak kilonbsége, kamatparit as




Rugalmassagi arfolyamelmeélet

A rugalmassagi arfolyamelmélet a mikodo arfolyam
fedezeti funkcidjara koncentral

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

A rugalmassagi elmélet a fizetési mérleg egyensulyat az
alapmérleg szintjén értelmezi, azaz bevonja a
miikod6toke aramlast is.

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



A pénzugyi piac és

kozvetito
intézmeényrendszer
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Pénzlgyi piacok csoportositasa

m Kereskedés targya szerint
pénzpiacok
tékepiacok
m Kibocsatas szerint
nyilt
zart
m Funkcid szerint
els6dleges
masodlagos
m Az lUgylet esedékessége szerint

azonnali (promt)
hataridds (termin)
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Pénzpiac jellemzdi

m Egy évnél rovidebb lejaratu tgyletek

m Forrasai a rovid lejaratu megtakaritasok

m ROvid tavu finanszirozasi és likviditasi problémak megoldasa
vallalati forgdeszkoz finanszirozas

allam: adofizetés szakaszossaga, koltségvetési kiadasok
folyamatossaga

m A megtakaritok jelenlegi pénzuket cserélik el a felhasznaldk
jovébeli pénzére

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




A tokepiac jellemzbi

m HosszU lejaratu, egy évnél hosszabb tgyletek
m Forrasai a hosszu lejaratu megtakaritasok

m Hosszu lejaratu bankhitelek és ertékpapirok piaca
m Vallalati beruhazasok forrasa
m Koltségvetési deficit finanszirozasa

m Legfontosabb eszkozei: részvény, kotvény,
zaloglevél, hosszu lejaratu bankbetét és bankhitel




Nyilt és zart piac

m Nyilt piac jellemzbéi:
Nyilt kibocsatas — széles befektetdi korbbl von be
tokeét
Tb6zsdei forgalmazas és tézsdén kivuli megjelenés
is lehetséges

m Zart piac jellemzéi:

Zart kibocsatas — szUk befektetdi kor szamara
ajanlja fel a értékpapir vasarlas lehet6ségét
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Els6dleges-masodlagos piac

Els6dleges piac

m Pénzligyi eszk6zok kibocsatasa, Uj értékpapir forgalomba kerilése
m A megtakaritas atalakul m{ikodé t6kéve

m Sajat t6kéhez jutas részvény kibocsatassal

m Kolcsontbkéhez jutas kotvénykibocsatassal (vallalat, allam)
Masodlagos piac

A korabban kibocsatott értékpapirok forgalmazasa

Biztositja a kibocsatott pénzligyi eszkdzok likviditasat

A sajat t6két nem valtoztatja, ha Uj tulajdonos vasarolja fel a céget

A megtakaritasok és a befektetések lejarati strukturajanak 6sszehangolasa

Informacidszolgaltatas a befektet6knek és a kibocsatoknak



Vallalatfinanszirozas

Bels) Kulso
forras forras
I
'mérleg sz. y !
eredmeny Ideiglenes Veégleges
|, eamortizaclo
eeszkbzeladas
Kereskedelem Kozvetett Kozvetlen
finanszirozo
szallitéi hitel *bankhitel, *klcson,
—— eegyéb nem kamatoz6 -flalldormg, — -kc,)tv,eny,
tartozas *lizing valtd




" «EARSERZUgYI kOzvetitd rendszer

pénz
megtakaritok  grekpapir t6kearamlas értékpapir

. pénz
kozvetlen felnasznalék

Ertékpapfr
kereskeddk

KOzvetett ny
tokearamlas N

Kereskedelmi bankok
Betéti intézetek

Biztositék
Nyugdfijintézetek
Befektetési alapok
Finanaszirozasi tarsasagok



K penzugyi intéezmenyrendszer

Kozvetlen
tokearamlas

T~

Elsodleges
piac

\

» Kockazati
toketarsasagok
» Befektetési
tarsasagok

Pénzugyi
kOzvetitk
Masodlagos|| Monetaris Nem monetaris
piac kOzvetitk kGzvetivk
| | aieles
) « Bankok _Ba[1k|ellledt N_em
* Tézsde Takarék- intézmények bankjelledi
*Ertekpapir- szdvetkezetek * Befektetési intézmények
b[ZO[nany(?SOk bankok * Biztosito-
*Ertékpapir- «Jelzalogbankok tarsasagok
kereskedk -Lakastakarék- «Nyugdijalapok
pénztarak *Egészség-
*Befektetési biztositok
alapok

sLizingtarsasag



A kozvetett t6kearamlast biztosito intézmények

m Kereskedelmi bankok: betétgyljtés, termelés
finanszirozas, fizetési forgalom lebonyolitasa

m Befektetéesi bankok: t6kepiaci értékpapir
kibocsatasok, befektetések szervezése és
lebonyolitasa

m Lizingtarsasagok: befektetett eszk6z6k hosszu
lejaratu finanszirozasa (eszk6z a lizingtarsasag
tulajdonaban marad)



A kozvetett t6kearamlast biztosito intézmeények

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

Nem bankjellegii pénziigyi intézmények: a pénzligyi kdzvetits
funkcidé masodlagos, jellegiikbdl adoddan halmozaodik fel

jelentds tbke




Kozvetlen t6kearamlast biztositd intézmények
Toézsde

 Atbdzsde egy kuldnlegesen szervezett, koncentralt piac, ahol
tomegaruk kereskedése szigoruan elbirt szabalyok szerint
tortéenik.

e Atdzsde csak helyszint biztosit a kereskedéshez

meghatarozott arukat,

meghatarozott helyen,

meghatarozott idében,

meghatarozott szemeélyek,

meghatarozott moédon adhatnak-vehetnek.



