Pénzügyek alapjai


1. tétel

a./ Jövedelmek keletkezésének társadalmi viszonyai

A szükségletek azokat az emberi igényeket jelentik, amelyek a lét fenntartására irányulnak. A szükségletek térben és időben a társadalmi és gazdasági fejlődés során folyamatosan változnak.

Több csoportba sorolhatjuk. Azt a csoportot, amely az élet fenntartáshoz feltétlenül szükségesek, létszükségletnek nevezzük. 

Létünk puszta fenntartásán túl jelentkező különféle szükségletek mibenléte a társadalom, a technika fejlettségétől, az életszínvonaltól, szubjektív tényezőktől függ. Ezt a kategóriát nevezzük az intenzitásuk szerinti csoportosításnak.

Ezentúl csoportosíthatjuk a szükségleteinket oly módon is, hogy testi-fiziológiai jellegűek-e (pl.: éhség, szomjóság) vagy inkább pszichikai-szellemi jellegű-e (pl.: tudásvágy, szeretetigény). 

Amennyiben az egyes szükségletek olyan jellegűek, hogy az egyén önmaga is képes kielégítésükre, akkor egyéni, amennyiben erre csupán közösségen keresztül nyílik módja, akkor kollektív szükségletről beszélünk.

Az emberi szükségletek mértéke végtelen, ezek kielégítése előtt korlátot egyfelől a szükséglet tárgyának szűkössége, másfelől az egyén fizetőképessége képez.

A fizetőképes (effektív) és látens szükségletek között különbség van. Látensek azok a szükségleteink, amelyek kielégítését rendelkezésünkre álló forrásaink nem teszik lehetővé. Fizetőképességünk mértéke – függetlenül attól, hogy honnan származik (munkajövedelem, örökség) – megszabja azt, hogy szükségleteink mely körét vagyunk képesek kielégíteni. Fizetőképes a szükségletek azon köre, amelyhez vásárlóerő társul.

Az emberi szükséglet kielégítését szolgáló eszközöket javaknak nevezzük. Azok a javak, melyekhez korlátlanul hozzáférünk, melyek megszerzése költségek nélkül lehetséges, szabad javaknak nevezzük.

Termelési lehetőségek határa görbe








b./ Jövedelem-aggregátumok

Minden gazdaságra igaz a tétel: az egy év alatt megtermelt és végtermékként realizált javak pénzbeli értéke (GDP) megegyezik a keletkezett elsődleges jövedelmek felhasználási módozatainak összegével.

	Bruttó kibocsátás (GO)
Az országban előállított összes termék és szolgáltatás

	–folyó termelő felhasználás (halmozódás)

	B° hazai termék (GDP):

C+I+G+(X–M)
	–(X–M)
	B° nemzeti jövedelem (GNI):

C+I+G

	–amortizáció

	Nettó hazai termék (NDP)
	–(X–M)
	Nettó nemzeti jövedelem (NNI)


Végső kibocsátást realizáló kiadások összetétele:

GDP = C + I + G + (X–M)

C: a gazdasági szektor fogyasztási kiadása

I: a hazai beruházásokra fordított bruttó kiadások volumene

G: az államháztartás összes kiadása

(X–M): a gazdaság nettó áru- és szolgáltatás exportja, azaz a külkereskedelmi mérleg egyenlege

A keletkezett és újraelosztott jövedelmek felhasználásának egyenlete:

GDP = C + S + (T–Tr) + Rf
S: a gazdasági szektor teljes megtakarítása

(T–Tr): az államháztartásnak kifizetett nettó adókból levonva a kifizetett transzferek és egyéb támogatások

Rf: a hazai állampolgárok által külföldre utalt eszközök nettó értéke

C+ I + G + (X–M) = GDP = C + S + (T–Tr) + Rf 
A makrogazdaság egyik alapösszefüggését az egyenlet átrendezéséből kapjuk. Amely a következő:

Imax = S + (T–Tr–G) + (M–X+Rf)

(T–Tr–G): az államháztartási mérleg egyenlege (ha negatív, akkor deficit; ha pozitív, akkor szufficit)

(M–X+Rf): a folyó fizetési mérleg hiánya 

Ha pozitív: külfölddel szembeni devizakiadás > külföldről származó devizabevétel






         ↓



a külföldnek a hazai gazdasággal szemben megtakarítása keletkezik

A három aggregált jövedelemtulajdonosi csoport (gazdasági szektor, állam, külföld) jövedelemegyenlegeinek összege a zárt elszámolási kör miatt, tehát definíciószerűen zérus.

(I–S) + (G+Tr–T) + (X–M–Rf) = 0

c./ jövedelem, szükséglet, hasznosság

· jövedelem

A termelési tényezők rendelkezésre bocsátásának fejében kapott ellenérték.

· szükséglet

Azok az emberi igények, amelyek a lét fenntartására irányulnak.

· hasznosság
Egy jószág szükségletkielégítő képessége. A hasznosság függ az adott jószág ritkaságától, 

2. tétel

a./ A piaci koordinációs mechanizmus működési elvei, monetáris és reálfolyamatai

· A háztartások tulajdonában különféle termelési tényezők vannak. Ilyenek: a föld, a munka és a tőke. Ezek a termelési folyamat inputjai, a termelés alapfeltételei.

· A termelési tényezők rendelkezésre bocsátásának fejében a háztartások különféle jogcímen kapott jövedelmekre tesznek szert. Munkájuk fejében bért, földjükért bérleti díjat, a tőkéjükért pedig kamatot kapnak. Ezek a termelési költségek.

· Feltételezzük, hogy minden jövedelem elköltésre kerül, a háztartások jövedelme fogyasztási kiadásokká transzformálódik.

· Az üzleti szervezetek szempontjából ezek árbevételként jelentkeznek.

· A háztartások a vállalatoktól – pénzük ellenében – fogyasztási cikkeket kapnak.









Ez a kétszereplős piaci modell. A négyszereplős csupán annyiban tér el, hogy a háztartások és az üzleti szervezetek közé egy pénzügyi közvetítőrendszer kapcsolódik be.

Az üzleti szervezetek a befolyt összegekből ismét termelési tényezőket vásárolnak. A háztartások és az üzleti szervezetek közti csereügyletek tehát egy jószág-, és egy ellentétes irányú pénzáramlást teremtenek. Az előbbit reál- (folytonos vonal), az utóbbit pedig monetáris áramlásnak (szaggatott vonal) nevezzük.

Az egyszerű gazdasági körfolyamat tehát a két tényező alapvető gazdasági szektor közti – egymással ellentétes irányú jószág- (reál) és pénz- (monetáris) áramlással modellezhető.

b./ Közvetlen pénzügyi piac és közvetítő pénzügyi piac (funkcióik és intézményeik szerinti összehasonlítás)

A pénzügyi közvetítő rendszer feladata nem pusztán az egyes, korábban tárgyalt szektorok jövedelemegyenlegeinek összekapcsolásában rejlik, hanem ezen belül az egyes gazdasági szereplők között is biztosítania kell a megtakarítások felhasználását.

Amikor a megtakarítás közvetlenül cserél gazdát a végső felhasználó jövőbeli pénzével, illetve a fizetési ígéretet megtestesítő értékpapírral, azt közvetlen finanszírozásnak nevezzük.

A közvetlen finanszírozási csatornában a megtakarítók és felhasználók közé beiktatódó közvetítő cégek (brókercégek, befektetési bankok, stb.) specializáltságuk révén jelentősen csökkentik a felek információs költségeit, piacismeretük révén összehozzák a partnereket, esetenként bizonyos kockázatokat is átvállalnak (pl. jegyzési garanciavállalás).

Akkor beszélünk közvetett finanszírozásról, amikor a megtakarításokat a pénzügyi közvetítő intézmények gyűjtik össze, és volumenében, lejáratában, kockázatában és likviditásában átalakítva közvetítik tovább a megtakarítások végső felhasználóinak.

A közvetett finanszírozási csatornában olyan pénzügyi közvetítőkkel (bankok, hitelintézetek, stb.) találkozunk, amelyek független üzletfélként beiktatódnak a megtakarítók és a felhasználók közé, mindkét féllel ők kerülnek szerződéses viszonyba. A megtakarítók pénzeit összegyűjtik elfogadása vagy ún. másodlagos értékpapírok kibocsátása révén, majd az így koncentrált forrásokat saját kockázatukra továbbközvetítik a felhasználóknak elsődleges követelésekért (hitel, vagy ún. elsődleges értékpapír befektetésért) cserébe. 

Eközben:

· transzformálják a lejáratokat,

· összegyűjtik a szétszórt megtakarításokat,

· csökkentik a tranzakciós költségeket,

· terítik az egyes ügyletek kockázatait, vagyis nem egy-egy felet állítanak egymással szembe, hanem sok megtakarítót, sok felhasználóval. Így csökken a végső finanszírozók kockázata.

c./ redisztribúció, reciprocitás, piaci koordináció

Redisztribúció: A társadalom egyéneinek és csoportjainak hierarchikus elrendeződését feltételezi, piramisszerű társadalmi struktúrára épül. A felsőbb szint határozza meg, hogy az alsó szintek mit termeljenek, hogyan szervezzék a munkafolyamatot és mik legyenek az elosztás elvei. A központ tehát előír, utasít, elvon, és az elvont javakat, vagy jövedelmeket valamiféle rendezőelv alapján, önkényesen vagy igazságosan újra elosztja.

Reciprocitás: Más szóval kölcsönösség. Sémája egy alapvetően szimmetrikus társadalmi szerkezetet feltételez. A modern társadalmakban bizonyos társadalmi csoportokon (család, rokonság, falusi kisközösség, stb.) belüli tranzakciókat jellemző integrációs mechanizmusként jelenik meg. Ilyen például az ajándékozás, tevékenységcsere, stb.

Piaci koordináció: Nem más, mint elkülönült, szuverén gazdasági szereplők közti, önérdek által motivált, egyenértékű adás-vételek összessége, amelyeket mindig racionális mérlegelés, a hozamok és ráfordítások állandó mérlegelése előz meg. Tehát szimmetrikus társadalmi struktúrát feltételez, a piacon nem értelmezhető a szereplők alá- és fölérendeltsége.

3. tétel

a./ A jövedelmek realizálását jelentő folyamatok értelmezése, a jövedelemtulajdonosi pozíciók és a finanszírozás összefüggése

A pénzügyi közvetítő rendszer funkciója a jövedelemtulajdonosok folyó jövedelemegyenlegeinek összekapcsolása. A három aggregált jövedelemtulajdonosi csoport pozitív és negatív jövedelemegyenlegei közötti átcsoportosítás a szektorok közötti hitelnyújtásokkal megy végbe.

Egy tetszőleges gazdálkodó egység mindenkor igyekszik az alábbi azonosságnak megfelelni:

K–B = ∆KF – ∆PE

K: folyó kiadások

B: folyó bevételek

∆KF: a pólólagos külső finanszírozás mértéke a vagyonmérleg forrás oldalán

∆PE: pénzügyi eszközök változása az eszköz oldalon

Nettó megtakarító:

B > K és ∆PE > ∆KF

Nettó adós:


B < K és ∆PE < ∆KF

Egyensúlyi költségvetésű:
B = K és ∆PE = ∆KF

b./ Dezintermediáció a pénzügyi piacokon

A pénzügyi piacok azok a speciális piacok, amelyek különböző időpontban, különböző országok törvényes fizetőeszközeiben denominált pénzek, illetve pénzügyi instrumentumok cseréjének színterei. A pénzügyi instrumentumok a különböző gazdasági szereplők finanszírozását szolgálják, vagyis azt, hogy biztosítva legyen tevékenységük folytatásához szükséges inputok megszerzéséhez szükséges likviditás (pénz). A pénzügyi instrumentumok nem közvetlenül szükségletek kielégítését szolgálják, ezek csupán különböző gazdasági szereplők fizetési ígéretei. 

A pénzügyi szolgáltatók jövedelme abból származik, hogy a befektetők és beruházók közötti kapcsolatok gyorsaságát, zavarmentességét, logisztikai feltételeit biztosítják. E szolgáltatások tehát kapcsolatteremtést, információ közvetítést, tranzakciók végrehajtását jelentik. A pénzügyi rendszerek jelentős részben különböznek abban, hogy a finanszírozási igényeket milyen összetételű és szabályozottságú szolgáltató szektor biztosítja.

A pénzügyi szolgáltatók között megkülönböztetünk pénzügyi közvetítő intézményeket. Ezek közös jellemzője, hogy a befektetőktől saját kockázatra gyűjtik a megtakarításokat és ezeket szintén saját kockázatra helyezik ki. Ilyen pénzügyi közvetítő a kereskedelmi bank. 

A pénzügyi szolgáltató vállalatok fejlődését meghatározták azok a fejlemények, amelyek a pénzügyi piacok jelentős változásait eredményezték. Most e változások két konkrét jelenségét említjük, amelyek a szolgáltató szektor arculatát közvetlenül meghatározzák. Az egyik ilyen folyamat a dezintermediáció. Ez a fogalom arra utal, hogy a pénzügyi közvetítők, de különösen a kereskedelmi bankok, veszítettek a finanszírozási igények kielégítésében elfoglalt súlyukból. A másik tendencia a pénzügyi szolgáltató vállalatok univerzális jellegűvé válása.

c./ megtakarítás, beruházás, fogyasztás

· megtakarítás

A jövedelemnek a fogyasztásra fordított kiadásokat meghaladó része. A pénzügyi közvetítő rendszer (bankok, biztosítók) célja és feladata, hogy ezeket a megtakarításokat az üzleti szektor felé áramoltassa, amely jövőbeli beruházásaihoz tőkét, pénzt, egyszóval finanszírozási forrást keres. A háztartások megtakarításainak jelentős része, így a vállalkozások rendelkezésére bocsátható.

A megtakarítás ideiglenesen újraelosztható pénzt jelent, amelyet a megtakarítók a jelenben kínálnak, egyúttal pénzükkel keresletet támasztanak a jövőbeli pénzekre. A jelenbeli beruházok a jövőbeli jövedelmek terhére jövőbeli pénzkínálatot biztosítanak jelenbeli pénzek ellenében.

· beruházás

A felhalmozás egyik része. Az állóeszközök bővítésére fordított áruk. 

· fogyasztás
A szükségletek kielégítésének folyamata.

4. tétel

a./ A pénz fejlődéstörténete és formaváltozásai (a „konvenció-elmélet” szerinti megközelítésben)

Az ún. „konvenció-elmélet” azt tartja, hogy a pénz mai formáját hosszú történeti fejlődés eredményeként érte el. A gazdasági fejlődés előrehaladtával a csere hatékony lebonyolításának szükséglete különféle pénzformákat hozott létre.

· cserekereskedés
Lényege abban van, hogy mindkét cserélő fél olyan tárgyat ad át a másiknak, amely annak háztartásában bizonyos hiányzó szükségletet pótol, viszont az ő gazdaságában, mint termelési felesleg szerepel. Ennek lebonyolítása rendkívül nehézkes, mert szükséges hozzá, hogy mindkét fél ugyanabban az időpontban éppen azt nélkülözze, ami a másiknak fölösleges.

· árupénz (terménypénz)

A forgalom könnyebb lebonyolítása végett bizonyos terményeket – állatokat vagy tárgyakat – állandó értékűeknek tekintenek. Ezek, mint értékegységek más termények és tárgyak értékének meghatározására szolgáló fizetési eszközzé, pénzzé válnak. 

Feltétele: magas ritkasági fok; értékállóság; oszthatóság; esztétikai tulajdonság; könnyű kezelhetőség

· nemesfémpénz-rendszer

Először a VII. században jelent meg Kis-Ázsiában. Az uralkodó pecsétjével garantálta a pénz nemesfém tartalmát és súlyát. Később bekerült Európába is. Az uralkodók pénzverési monopóliuma az államkincstár fontos bevételi forrását jelentette, és nem egyszer, különösen nehéz időkben a pénzrontás csábító lehetőséget kínált a királyi jövedelmek kiegészítésére. A pénzforgalmat általában egyfajta nemesfém bonyolította, de ismerünk olyan pénzrendszereket is, amikor két nemesfém volt a forgalomba. 

A XVI-XVII. század a relatív pénzhiány kiéleződésének kora volt. Az európai nemesfém kitermelés nem volt elegendő a technikai fejlődés fedezésére. Éppen ezért meghonosodott két pénzügyi technika:

1. Kínai modell

A kínai modell papírpénzét lényegében az uralkodó túlköltekezésére hozták létre. Az uralkodó költekezését a császár kézjegyével ellátott papírdarabokkal fizette ki, melyek értékét meghatározott súlyú nemesfémmel fejezték ki. A papírpénz forgalmát a császár uralkodói rendelettel kényszeríthette ki. Ez a hatalmi kényszer tette ezt a pénzhelyettest forgalomképessé.

2. Lombard modell

Kereskedelmi váltók leszámítolásán alapul. A kereskedelmi tranzakciók egy részét – aranypénz híján – a vevő által kibocsátott adóskötelezvények átruházása révén bonyolították le. Ez a váltó pénzként funkcionált, általános egyenértékesi funkciót azonban általános elfogadottság híján nem volt képes betölteni. Ezért kereskedelmi bankok kapcsolódtak be az ügyletekbe.

· a mai modern pénz

A pénzügyi rendszerek forgalmi értékpénzei mind papíralapú pénzek, melyeknek jellegét forgalomba hozataluk módja dönti el. Amennyiben kereskedelmi váltók rediszkontálása révén kerülnek forgalomba, annyiban a lombard modell bankjegyének vonásait, amennyiben pedig a központi kormányzat kiadásainak a finanszírozása érdekében történik az emissziójuk, úgy a kínai modell papírpénzeinek a vonását hordozzák magukon.

b./ A mai pénz fogalma, funkciói

A mai pénz bankpasszíva, amely betölti a forgalmi eszköz, a fizetési eszköz és a felhalmozási eszköz funkciókat. Ha mindezen funkciókat a nemzetközi viszonylatban is betölti, akkor beszélhetünk nemzetközi pénz szerepkörről is. A mai pénzt a jegybank és a kereskedelmi bankok teremtik.

· fizetési eszköz funkció:
Manapság a csereeszköz funkcióval összeolvadt, annál tágabb fogalmat takar, feltételezi az általános egyenértékes alkalmasságát a kereskedelmi tranzakció fizikai teljesítése és a fizetés megtörténte közötti idő esetleges áthidalására. Tehát a pénz a hitelnyújtás és a visszafizetés eszköze is. 

· értékmegőrző (felhalmozási eszköz) funkció:

Azt feltételezi, hogy a felhalmozott csereeszköz vásárlóértéke az idő függvényében konstans, azaz a beszerzési döntés meghozatalakor a felhalmozott csereeszköz fejében éppen annyi áru szerezhető be, mint az elidegenítés napján. Ezt a funkciót csak rendezett valutáris viszonyok között képes betölteni.

· elszámolási eszköz funkció:

Képesnek kell lennie minden áru, követelés, kötelezettség értékét saját egységére vetítve meghatározni, mely révén azok egymáshoz való viszonya, értékaránya is meghatározható.

· nemzetközi pénz funkció:

Akkor beszélhetünk egy pénzről, mint világpénzről, ha az előző három funkcióját a nemzetközi gazdasági kapcsolatokban is képes betölteni. Az ilyen pénzeket a világ országai egységesen elfogadják fizetési eszközül (USD, EURO, ECU).

c./ árupénz

Árupénz: A forgalom könnyebb lebonyolítása végett bizonyos terményeket – állatokat vagy tárgyakat – állandó értékűeknek tekintenek. Ezek mint értékegységek más termények és tárgyak értékének meghatározására szolgáló fizetési eszközzé, pénzzé válnak. 

Feltétele: magas ritkasági fok; értékállóság; oszthatóság; esztétikai tulajdonság; könnyű kezelhetőség

5. tétel

a./ A jegybankpénz-teremtés (és megsemmisülés) módozatai, hatásmechanizmusa

A jegybankpénz állományának alakulása, teremtése és megsemmisülése a jegybank mérlegében tükröződik. Az összefüggéseket az alábbi jegybankmérleg segítségével szemléltetjük:

	JEGYBANK

	1. Arany- és devizakészletek (VR)
	4. Készpénzforgalom (JBPnbkp)

	2. Banki hitelek (BH)
	5. Banki betétek (JBPbjb)

	3. Nettó állami hitelek (NÁH)
	


VR + BH + NÁH       =       JBPnbkp + JBPbjb = B





           (                                    (
    monetáris                      monetáris

teremtési oldal           felhasználási oldal

A monetáris bázis egyenletének teremtési oldala alapján megállapítható, hogy jegybankpénz teremtésére, illetve a monetáris bázis bővítésére a jegybanknak három eszköze van:

· arany, valuta vagy deviza vétele (külgazdasági komponens). A deviza megvásárlása növeli a jegybank devizatartalékait, az ellenértéke nemzeti valutában pedig a monetáris bázist.

· pénzintézeteknek nyújtott refinanszírozási hitelek (refinanszírozási komponens). A jegybanki forrásokhoz juthatnak a pénzintézetek ún. lombard műveletek és aktív repo műveletek segítségével.

· a költségvetésnek nyújtott (nettó) hitelek állományának növelése (költségvetési komponens). A költségvetés jegybanki finanszírozása pedig ún. likviditási hitelekkel, illetve állami értékpapírok jegybanki vásárlása révén történik.

A jegybanki devizavásárlás növeli a jegybanki devizatartalékokat, a megvásárolt deviza nemzeti valutában kifizetett ellenértéke pedig növeli a monetáris bázist. Mindezek a jegybank mérlegében így tükröződnek:

	JEGYBANK
	PÉNZINTÉZETEK

	Devizatartalékok   (+)
	Pénzintézeti betétek (+)
	Devizák (–) 
	

	
	
	Jegybanki letét (+)
	

	
	
	
	


Nő– az ún. aktívamonetizálás révén – a jegybankmérleg főösszege, a pénzintézeteknél azonban csak az aktívák szerkezete változott meg. 

A jegybanki devizaeladás a jegybankpénz megsemmisülésével, az aktívák demonetizálódásával jár, ezért a jegybankmérleg főösszege csökken.

A jegybankpénz allokációjának változásai a jegybank mérlegének csak a passzív oldalát érintik, a monetáris bázis értékét változatlanul hagyják.

b./ A jegybankpénz és a kereskedelmi banki pénz elhatárolása

A jegybankpénzt törvényi felhatalmazás alapján a jegybank teremti. A jegybankpénz a forgalomban lévő készpénz, valamint a pénzintézetek által a jegybanknál kötelezően és szabad elhatározásból elhelyezett betétek összege. Formáját tekintve a jegybankpénz öltheti tehát

· készpénz, azaz bankjegyek és érmék, illetve

· jegybanki letét formáját.

A jegybankpénz-állományt a gazdaság banki és nem-banki szereplői tartják tehát készpénz vagy jegybanki letét formájában.

A kereskedelmi banki pénz az üzleti bankok által, látra szóló letétek formájában teremtett pénz. A kereskedelmi banki pénz a látra szóló letétet teremtő pénzintézet ügyfélkörén belül teljes mértékben képes a három alapvető pénzfunkció betöltésére.

A kereskedelmi banki pénz jegybankpénzre váltható; benne átutalások teljesíthetők; csekk vagy bank- illetve hitelkártya segítségével közvetlenül fizetésre használható fel, amely likviditása révén a kereskedelmi banki pénz a pénzfunkciók betöltésének teljes körűségében a jegybankpénzhez legközelebb álló aktíva.

c./ monometallizmus, bimetallizmus

Monometallizmus: Olyan nemesfémpénz-rendszer, amelyben egyetlen nemesfém tölti be a forgalmi pénz funkcióját. Általában ezüst, esetleg arany.

Bimetallizmus: Olyan nemesfémpénz-rendszer, amelyben kétfajta nemesfém tölti be a forgalmi pénz funkcióját (általában az ezüst és az arany).

6. tétel

a./ A kereskedelmi banki aktív számlapénz-teremtés módozatai, hatásmechanizmusa

A kereskedelmi bankok aktívák monetizálása révén képesek pénzt teremteni. Ez történhet hitelezés (1), vagy meghatározott adásvételi ügyletek (2) révén.

(1)

	BANK
	ÜGYFÉL

	Követelések             (+)
	Látra szóló kötelezettségek                        (+)
	Látra szóló letét       (+)
	Rövid lejáratú kötelezettség                       (+)


(2)

	BANK
	ÜGYFÉL

	Értékpapírok             (+)
	Látra szóló kötelezettségek                        (+)
	Értékpapírok             (–)
	

	
	
	Látra szóló letét        (+)
	


A hitelezés során mindkét szereplő mérlegfőösszege a nyújtott hitel nagyságával megnőtt, az értékpapír vásárlás esetében a mérlegfőösszeg növekedését csak a pénzintézet esetében tapasztalhatjuk.

A bank mindkét esetben növelte a pénz mennyiségét, hiszen olyan saját magára szóló követeléseket teremtett, amelyek csekkek vagy átutalások révén fizetésre alkalmasak.

Mivel az aktív pénzteremtés mindig a nem banki szektor pénzállományának a növekedésével jár (látra szóló letétállomány növekedése), ezért az aggregált pénzmennyiségnek minden ilyen típusú ügylet kapcsán szükségszerűen növekednie kell.

b./ A pénzmennyiség számbavétele: monetáris aggregátumok

· M1


Azok a pénzek, amelyek tökéletesen képesek a pénznek a csereeszköz funkcióját betölteni. Egyrészt a forgalomban lévő bankjegy- és érmeállományt jelenti, másrészt a nem bankoknak a pénzintézeteknél elhelyezett látra szóló betétállományai (ez a számlapénz, de nem az összes). A legszűkebb (és leglikvidebb) monetáris aggregátumnak tekinthető.

M1 = Kp + Lb

· M2

Határidős betétként tartjuk számon mindazokat a bankbetéteket, melyeknek meghatározott lejáratuk van, vagy bizonyos felmondási időnek eltelte után készpénzzé válthatók. A lejáratig hátralévő idővel vagy felmondási idejükkel fordított arányban képesek az M1 helyettesítésére. Az M2-be bekerülés kritériuma a lejárati idő (a német bankoknál 4 év, míg az EKB-nál 2 év).

M2 = M1 + határidős betétek

· M3

Amennyiben a pénzmennyiség lehatárolásakor a pénznek az értékmegőrző funkcióját is figyelembe vesszük, akkor M1-hez és M2-höz képest szélesebb aktívakört magába foglaló monetáris aggregátumhoz jutunk. Ez az M3, mely az M2 kívül még a takarékbetét-állományok egy részét is magában foglalja.

M3 = M2 + a takarékbetét-állományok egy része

c./ csereeszköz funkció, fizetési eszköz funkció, felhalmozási eszköz funkció

· csereeszköz funkció


A cseregazdaságnak szüksége van olyan általánosan elfogadott csereeszközre, melynek segítségével a vágyak véletlenszerű kettős egybeesésén alapuló közvetlen termékcsere hosszú csereláncolata két csereaktusra redukálható. Ehhez bizonyos tulajdonságok szükségeltetnek: ritkaság, oszthatóság, értékállóság, stb.

· fizetési eszköz funkció:
Manapság a csereeszköz funkcióval összeolvadt, annál tágabb fogalmat takar, feltételezi az általános egyenértékes alkalmasságát a kereskedelmi tranzakció fizikai teljesítése és a fizetés megtörténte közötti idő esetleges áthidalására. Tehát a pénz a hitelnyújtás és a visszafizetés eszköze is. 

· értékmegőrző (felhalmozási eszköz) funkció:

Azt feltételezi, hogy a felhalmozott csereeszköz vásárlóértéke az idő függvényében konstans, azaz a beszerzési döntés meghozatalakor a felhalmozott csereeszköz fejében éppen annyi áru szerezhető be, mint az elidegenítés napján. Ezt a funkciót csak rendezett valutáris viszonyok között képes betölteni.

7. tétel

a./ A kereskedelmi banki passzív számlapénz-teremtés hatásmechanizmusa

A jegybankkal bonyolított ügyletek teljesítése kizárólag jegybankpénzben történhet, tehát a jegybankkal történő tranzakciók lebonyolításához készpénzre, vagy jegybankkal szembeni látra szóló követelésre van szükség.

A jegybankpénznek és a kereskedelmi bankok által teremtett pénznek egymásra kölcsönösen átválthatóaknak kell lenniük.

	BANK
	ÜGYFÉL

	Jegybankpénz           (+)
	Látra szóló kötelezettségek                        (+)
	Készpénz                   (–)
	

	
	
	Látra szóló letét        (+)
	


Ebben a folyamatban a pénzintézet passzív. A készpénz és a számlapénz oda-vissza váltása passzív banki művelet (betételfogadás). Passzív pénzteremtés az is, ha egy bank egy másik banktól érkező átutalást fogad, hiszen a bankközi átutalások jegybankpénzben történnek.

Ha a nem bankok készpénzt vagy látra szóló letétet határidőre kötnek le, vagy olyan betétformába konvertálják, amely M1-ben nem kerül számbavételre, akkor M1 étéke csökken.

b./ A hitel- vagy pénzmultiplikátor értékét befolyásoló tényezők

A hitel- vagy pénzmultiplikátor megmutatja, hogy a fölös tartalékok állományának egységnyi megváltozása az aktív módon teremtett számlapénz állományában (a hitelállományban) hány egységnyi változást okoz, illetve azt, hogy a jegybankpénz-állomány egységnyi változása a pénzmennyiség hány egységnyi megváltozását váltja ki.

A pénzmultiplikátor nagysága függ:

· attól, hogy a központi bank a betétek után milyen mértékű kötelező tartalékrátát határoz meg;

· attól, hogy a kereskedelmi bankok hogyan alakítják a fölös tartalékaikat;

· attól, hogy miként alakul a látra szóló, illetve határidős betétek nagysága, azok egymáshoz viszonyított aránya, valamint a készpénznek a látra szóló betétekhez viszonyított aránya.





c./ monetáris bázis, szűkebb értelemben vett pénzmennyiség, tágabb értelemben vett pénzmennyiség

· monetáris bázis

Az MNB öt, különböző likviditási szinten összegzett monetáris aggregátumot különböztet meg. A legszűkebben értelmezett pénzmennyiség-kategória az M0 – jegybankpénz vagy monetáris bázis – a forgalomban lévő készpénz, valamint a pénzintézetek által a jegybanknál kötelezően és szabad elhatározásból elhelyezett betétek összege.

· szűkebb értelemben vett pénzmennyiség
M1. A forgalomban levő készpénzen túl a lakossági, vállalati és önkormányzati folyó-, átutalási és csekkszámlák egyenlegeit tartalmazza.

· tágabb értelemben vett pénzmennyiség

M2. Elvileg az M1 és a kvázipénz-állomány összege. 

Kvázipénz = lekötött forintbetétek és a teljes devizabetét-állományt értjük.

Az M2-t 1998 óta nem számszerűsítik, mert a forgalomban meglehetősen elterjedt banki értékpapírok számos jellemzőjüket illetően nem térnek el lényegesen a lekötött betétektől.

8. tétel

a./ A multiplikatív pénzteremtés folyamata és befolyásoló tényezői

Ha a nem bankok érvényesítik a pénzintézetekkel szembeni látra szóló követelésüket, akkor a fizetési kötelezettség jegybankpénzben keletkezik. A monetáris pénzintézetek számlapénz teremtési képessége a jegybankpénzben meglévő likviditásuktól függ.

Bank pénzteremtése

Aktív módon csak fölös tartalékai erejéig képes számlapénzt teremteni.

Nem bank készpénz fizet be a letétszámlájára > passzív számlapénz teremtés.

A bank mérlegének forrás oldalán kötelezettség, eszköz oldalán kötelező és szabad tartalék keletkezik.

A szabad („fölös”) tartalék kihelyezése hitelként > aktív számlapénz teremtés

A hitel felvételével a bank jegybankpénzt veszít > számlapénz megsemmisülés

A bankrendszer pénzteremtése

Nem bank készpénz fizet be a letétszámlájára > „A” bank passzív számlapénz teremtése

↓

„A” bank kötelező tartalékot képez

↓

„A” bank szabad tartalékának kihelyezése hitelként > „A” bank aktív számlapénz teremtése

↓

A felvett hitel átutalása „B” bankba > „A” bank jegybankpénzt veszít „B” bank javára

↓

„B” bank szabad tartalékának kihelyezése hitelként > „B” bank aktív számlapénz teremtése

↓

„B” bank kötelező tartalékot képez

↓

A felvett hitel átutalása „C” bankba > „B” bank jegybankpénzt veszít „C” bank javára

↓

„C” bank szabad tartalékának kihelyezése hitelként > „C” bank aktív számlapénz teremtése

↓

„C” bank kötelező tartalékot képez

↓

A felvett hitel átutalása „D” bankba > „C” bank jegybankpénzt veszít „D” bank javára, stb.

A folyamat akkor ér véget, ha végtelen sok hitelezési periódust követően a bankrendszer egyetlen bankjában sem képződik több fölös tartalék.

Aktív módon teremtett számlapénz összege:
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(FR: az első pénzintézetnél képződött fölös tartalék; r: kötelező tartalékráta)

A teljes pénzmennyiség megváltozása:
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A multiplikatív pénzteremtés folyamata csak akkor zárul le a fenti eredménnyel, ha a feltevések teljesülnek, és a bankrendszer nem veszít jegybankpénzt a nem bankok javára.

Az aktív számlapénzteremtés készpénzkiáramlással korrigált esete:
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(FR: az első pénzintézetnél képződött fölös tartalék; r: kötelező tartalékráta; c: a készpénzkiáramlási arány)

b./ A tranzakciós, óvatossági és spekulációs pénzkereslet változói, hatásmechanizmusa

Tranzakciós pénzkereslet

Adott tranzakciós volumen mellett a bevételek és a kiadások szinkronizációs foka határozza meg az átlagos kasszatartást. Ez meg is fordítható: adott szinkronizációs fok mellett a tranzakciós volumen fogja a pénztartás nagyságát meghatározni.

lt = ( · B

(lt: tranzakciós kassza; B: a háztartás jövedelme; (: szinkronizáltsági együttható)

· Nagysága függ:

· tranzakciós volumentől (ha nő, pénztartás nő);

· bevételek és kiadások szinkronizáltsági fokától (ha nő, pénztartás csökken);

· a pénztartás haszonáldozat költségétől;

· az alternatív befektetési lehetőségek hozamaitól és tranzakciós költségeitől.

Óvatossági pénzkereslet

Ha túl magas az óvatossági pénzkereslet, akkor magas a haszonáldozat költsége. Ha túl alacsony, abban az esetben illikviditás lép fel (hitelfelvétel, aktívák kényszerértékesítése, csőd, felszámolás). Az óvatossági pénzkereslet növekszik, ha a jövedelem vagy az illikviditás költségei növekednek, illetve ha a kamatlábak csökkennek.

Spekulációs pénzkereslet

A fő motivációt a pénzügyi eszközök áraira vonatkozó változások jelentik, amikben a hozamokra vonatkozó várakozások dominálnak. A tranzakciós és óvatossági likviditási igény felett a potenciális befektetési lehetőségek gyors kihasználásnak érdekében tartott pénz.

A spekulációs pénzkereslet növekszik, ha az értékpapír ára várhatóan esni fog. És csökkenteni (felhasználni) kell, ha árfolyam emelkedés várható.

c./ hitelviszonyt megtestesítő értékpapír, tagsági jogot megtestesítő értékpapír, árura vonatkozó jogot megtestesítő értékpapír

· hitelviszonyt megtestesítő értékpapír

Az egyik fél elismeri a másik fél felé fennálló tartozását, és vállalja, hogy azt meghatározott időben és módon ki fogja egyenlíteni. Legismertebb fajtái a váltó, a kötvény.

· tagsági jogot megtestesítő értékpapír

Azt igazolják, hogy tulajdonosuk valamely vállalkozás alaptőkéjéhez járult hozzá, és a befektetett pénze után jogosult a kiosztásra kerülő nyereség arányos részére, az osztalékra. Fontos tulajdonsága, hogy a tulajdonosuk nem vonhatja ki a vagyonát a vállalkozásból. Alaptípusa a részvény, de ide tartoznak a befektetési jegyek.

· árura vonatkozó jogot megtestesítő értékpapír

Valamely áru feletti rendelkezési jogot biztosítanak a tulajdonosuknak. Ide tartozik a közraktárjegy a hozzá tartozó zálogjeggyel.

9. tétel

a./ A reál-pénzkereslet determináló változói

Pénzkereslet alatt az egyes gazdasági szereplőknek azt az igényét értjük, hogy vagyonuk egy meghatározott hányadát pénzformában tartsák.

A pénzkereslet elmélet célja a pénzkereslet alakulását determináló változók azonosítása és azok hatásmechanizmusának feltárása.

Tranzakciós kassza

Az átlagos pénztartás megváltozik, ha megváltoztatjuk a bevételek és kiadások ritmusát vagy nagyságát. Ha a bevételek és kiadások szinkronizáltsági foka növekszik, azaz a bevételek és kiadások mind nagyságukban, mind időbeli felmerülésüket tekintve egyre inkább összehangoltak, úgy csökken az átlagos pénztartás volumene.

Tehát: adott tranzakciós volumen mellett a bevételek és a kiadások szinkronizációs foka határozza meg az átlagos kasszatartást. Ez meg is fordítható: adott szinkronizációs fok mellett a tranzakciós volumen fogja a pénztartás nagyságát meghatározni.

lt = ( · B

(lt: tranzakciós kassza; B: a háztartás jövedelme; (: szinkronizáltsági együttható)

Óvatossági pénzkereslet

Meghatározásakor feltételezzük, hogy a gazdasági szereplők sem a tranzakcióik volumenét, sem azok szinkronizációját nem ismerik pontosan, vagyis a fizetési forgalom tekintetében a nagyságrendek, a tranzakciók lebonyolódási időpontjai bizonytalanok.

Ez kockázati tényezőt jelent a pénzügyi tervezés szempontjából. Ha túl magas a kasszatartás, az veszteségeket okoz. Viszont ha a tartott pénzkészlet nem elégséges a felmerülő költségek finanszírozására, a gazdasági egység likviditása súlyos problémák forrása lehet.

Az óvatossági pénzkereslet optimális volumene a jövedelem és az illikviditás növekedésével, illetve a kamatlábak csökkenésével növekszik, méghozzá a proporcionálisnál kisebb arányban.

ló = kh.á. : r

(ló: óvatossági kassza; r: a piaci kamatláb; kh.á.: haszonáldozat költsége)

Spekulációs pénzkereslet

A fő motivációt a pénzügyi eszközök áraira vonatkozó változások jelentik, amikben a hozamokra vonatkozó várakozások dominálnak.

A hozamok várható alakulását mérlegelve döntenek a gazdaság szereplői a tranzakciós és óvatossági pénzkészleteken túli kasszatartás és az értékpapír befektetés alternatívája között. Ha a végső vagyontartó portfóliója optimális, és 

· az értékpapír ára várhatóan esni fog, akkor célszerű a veszteségek elkerülése végett a befektetések likvidálása és a vagyon készpénzben tartása;

· árfolyam-emelkedés várható, akkor célszerű a pénztartást a tranzakciós és óvatossági pénzkereslet szintjére redukálni, a spekulációs kasszát értékpapírba fektetni.

Az árfolyam és a kamatláb között fennálló összefüggés:

r = (r0 · 100) : áf

Ha a vizsgálati periódus végére a várható árfolyam: áf*, akkor egy q darabból álló értékpapírcsomag várható hozama (g*) a következő:

g* = (áf* - áf) · q + r0 · 100q

Ha:

g* > 0, akkor a spekulációs kasszatartás irracionális

g* < 0, akkor az értékpapír-állomány likvidálása a racionális döntés

g* = 0, akkor az értékpapír-befektetés és a pénztartás tökéletes helyettesítőkké válnak.

b./ A monetáris intézmények, a nem monetáris intézmények és a nem bankok szerepe a gazdaság likviditásában

Monetáris intézmények

Ha a vásárló passzív pénzállományát használja fel az értékpapír megszerzésére és a bank a felszabadult forrásaiból olyan hitelfelvevőknek ad kölcsönt, akik a hitelt pótlólagos tranzakciók finanszírozására használják fel, akkor a bank mindaddig passzívan lévő pénzállományt aktivizált.

	Kereskedelmi bank mérlege

	+ jegybankpénz


+ hitel
	+ értékpapír kibocsátás


Ha a bankok a felvett hitelek visszafolyó tőketörlesztéseit és kamatait értékpapírokba fektetik, akkor ez a visszájára fordul, és aktív pénzállomány passzivizálódik, csökken az összlikviditás.

Nem monetáris intézmények

Likviditásteremtésüket befolyásolja: az adott ország pénzügyi piac tradíciói, a pénzügyi-jogi infrastruktúra, valamint az aktuális konjunkturális helyzet.

Nem képesek pénz teremtésére, funkciójuk a monetáris rendszer által teremtett pénzállomány inaktív komponenseinek összegyűjtése és továbbközvetítése a hitelkereslettel rendelkező nem bankok felé. 

A szekunder közvetítők összekötő kapcsot jelentenek a hitelező és az adós között. 

Piaci pozícióikat erősíti az is, hogy általában nem tartoznak a kereskedelmi bankok és egyéb pénzintézetek tevékenységét szabályozó hitelintézeti törvény hatálya alá. Rájuk általában nem vonatkozik a pénzintézetek kötelező tartalékolási kötelezettsége sem, így aktív ügyleteik kiterjesztéséhez nincsen szükségük pótlólagos jegybankpénzre, ami ezeknek az intézményeknek immunitást, és a forrásköltségek csökkentése révén relatív versenyelőnyt kölcsönöz.

Ez a versenyelőny lehetővé teszi a szekunder közvetítők számára az alacsonyabb hitel- és magasabb betéti kamatok alkalmazását, ami elősegítheti a kereskedelmi bankok által nem hozzáférhető passzív pénzállományok összegyűjtését is.

A pénz likviditáselmélete szerint a nem monetáris közvetítők pénzhelyettesek teremtése révén hozzájárulnak a nemzetgazdasági likviditás növekedéséhez, növelik a pénzforgási sebességet, tevékenységük lehetőséget teremt pótlólagos kiadások finanszírozására.

	Hitelező (H)
	Közvetítő (K)

	Kassza:               – 1000

Követelés(K):       + 1000
	
	Kassza:               + 1000
	Kötelezettség(H): +1000

	Adós (A)
	Közvetítő (K)

	Kassza:               + 1000
	Kötelezettség(H): + 1000
	Kassza:               – 1000

Követelés(A):       + 1000
	


Nem bankok

Nem betét jellegű eszközök értékesítésével vonják be a forrásaikat, és kötelezettségvállalásuk sem csak pénzügyi jellegű. A begyűjtött forrásokat nem klasszikus finanszírozási szolgáltatásokra fordítják, hanem az értékpapír- és egyéb befektetési piacokon hasznosítják. Speciális projektek, befektetéseket finanszírozására. Nem képesek a pénzteremtésre, csak a jegybankpénz átcsoportosítására.

Mivel a nem bank az értékpapírokat megvásárolja, a papírok ellenértékét vélelmezhetően passzív pénzállományból fizeti ki, az összgazdasági likviditás növekedni fog: 

Pénz – értékpapír konverzió révén a vevő likviditása csökken, mert tranzakcióinak finanszírozásához az értékpapírok vételárára nem volt szüksége, és mert a pénz helyett portfóliójába kevésbé likvid értékpapírok kerültek. Az eladó esetében a likviditás nőtt, ugyanis az értékpapírok ellenértéke nélkül nem tudta volna a tranzakciót lebonyolítani.

A nem bankoknak bankhitelek felvételén kívül módjuk van forrásszerzésre értékpapírok kibocsátása révén is. A kereskedelmi hitelek is lehetővé teszik pótlólagos tranzakciók finanszírozását anélkül, hogy ehhez a pénzmennyiség növekedése szükséges lenne.

Adott pénzmennyiség mellett a lebonyolítható tranzakciók volumene inaktív pénzállományoknak a finanszírozási körforgásba történő bevonása révén növelhető.

c./ értékpapírok hozama, futamideje, névértéke

· értékpapírok hozama

Az értékpapírokat hozamuk szerint is csoportosíthatjuk. 

Ennek megfelelően lehetnek nem kamatozó (diszkont papírok), amelyek hozamához úgy jut a befektető, hogy névérték alatt vásárolja meg a papírt. Ilyen lehet a váltó.

A másik csoportba a fix kamatozású értékpapírok tartoznak. Ekkor előre, számszerűen jelzik az értékpapíron a hozamot. Klasszikus formája a kötvény.

A változó hozamú papírok megvásárlásakor nem lehet tudni, hogy mekkora lesz a hozam, mert ide a részesedést jelentő értékpapírok tartoznak. Jellemző példája a részvény.

Az átmeneti formák sokféle megoldást jelenthetnek. Átmeneti forma például az átváltható kötvény vagy konvertálható kötvény, ami részvényre történő átváltási joggal van kiegészítve.

· futamideje

Az értékpapírnak azt a periódusát jelzi, amelyre vonatkozóan a kibocsátó kötelezettséget vállalt. Általánosságban a hosszú, közép- és rövid lejárat érvényes, de vannak más futamidejű értékpapírok is. Mint például a lejárat nélküliek.

Hosszú lejárat:
5 évnél hosszabb
Pl.: kötvény

Közép lejárat:
1-5 év


Pl.: kincstárjegyek

Rövid lejárat:
1 évnél rövidebb
Pl.: váltó

Lejárat nélküli:



Pl.: részvény

· névértéke

Az érték, amit az értékpapír pénzben kifejezve nominálisan képvisel.

10. tétel

a./ Az értékpapírok általános fogalma, kategóriái

Az értékpapír vagyoni jogot megtestesítő, forgalomképes okirat, számlán megjelenő összeg vagy elektronikus jel.

A kibocsátás helyének joga szerint átruházható, értékpapírnak minősülő befektetési eszköz.

Jellemzői:

· alanyi vagy vagyoni jogot testesít meg, viszont ez a jog az értékpapír nélkül nem gyakorolható

· különleges okirat

· alaki szigor vonatkozik rá

· megjelenhetnek kézzel fogható formában is, melyeket materializált értékpapírnak nevezzük, de értékpapír – vagy letéti számlán is tartható, mely a dematerializált értékpapír névre hallgat

· csak azt az eszközt tekintjük értékpapírnak, melynek kibocsátását jogszabály lehetővé teszi

· különböznek egymástól: névérték, kockázat, likviditás tekintetében

Az értékpapírok csoportosítása:

1. az értékpapírban foglalt jog szerint

1.1. követelést megtestesítő értékpapírok 

1.2. részesedési jogot vagy tagságot megtestesítő értékpapírok 

1.3. áru feletti rendelkezési jogot megtestesítő értékpapírok (közraktárjegy)

1.4. egyéb jogviszonyt megtestesítő értékpapírok (kárpótlási jegy)

2. az értékpapír átruházhatósága szerint

2.1. bemutatóra szóló értékpapírok 

2.2. rendeletre szóló vagy forgatható értékpapírok 

2.3. névre szóló értékpapírok

3. az értékpapír hozama szerint

3.1. nem kamatozó (diszkont) értékpapírok 

3.2. fix kamatozású értékpapírok

3.3. változó hozamú értékpapírok

3.4. átmeneti formák

4. a kibocsátás szerint

4.1. belföldön forgalmazott

4.2. külföldön forgalmazott

5. a kibocsátó személye szerint

5.1. állam által kibocsátott értékpapírok

5.2. önkormányzatok által kibocsátott értékpapírok

5.3. a gazdálkodó szervezetek által kibocsátott értékpapírok

5.4. a pénzintézetek által kibocsátott értékpapírok

6. a lejárat szerinti értékpapírok

6.1. rövid lejáratú értékpapírok

6.2. közép lejáratú értékpapírok

6.3. hosszú lejáratú értékpapírok

6.4. feltételhez kötött lejárattal rendelkező értékpapírok

6.5. lejárat nélküli értékpapírok

7. a forgalomképesség szerint

7.1. közforgalomra szánt értékpapírok

7.2. tőzsdei értékpapírok

b./ A kamatláb meghatározódása a klasszikus és újabb elméletekben

Kamat alatt azt az árat értjük, amit az adósnak valamely jószág használatának időleges átengedéséért a hitelezőnek fizetnie kell.

Böhm – Bawerk megalkotta „A tőke pozitív elmélete” című művet. Ez a klasszikus kamatelméletnek az alapja.

· Klasszikus kamatelmélet

A klasszikus közgazdászok szerint a kamatláb nagyságát egy ország tőkével való ellátottsága determinálja. A kamatláb a klasszikusok felfogásában semmiféleképpen nem monetáris, hanem reáljelenség. 

Kétszereplős modellt vesszük alapul, ahol a vállalkozások csak fogyasztási cikkeket állítanak elő, a háztartások pedig az összes munkajövedelmüket ezek megvásárlására fordítják. Ha figyelembe vesszük, hogy a háztartások nem költik el teljes jövedelmüket, hanem egy részét megtakarítják, akkor az összjövedelem és a fogyasztói összkiadások közti különbség, keresletkiesésként értékelhető. A vállalkozások pedig beruházásokat akarnak véghez vinni, amelyekhez hitel szükséges.

A megtakarítások és a beruházások egyensúlyát a klasszikusok felfogásában a kamatlábak biztosítják.

A beruházások a kamatlábnak negatív, a megtakarítások pedig pozitív funkciói.










A klasszikus kamatelméletnek a hiányosságai:

· elhanyagolja a kereskedelmi bankok pénzteremtő képességét → befolyásolják a likviditást, így a kamatszintet is

· nem veszi figyelembe, hogy a megtakarítások szintjének meghatározásában nem csak a kamatszint, hanem a jövedelem-színvonal is szerepet játszik teljes egészében az üzemi szektorban keletkezik, holott a mai gazdaságokban a kormányzatnak és a háztartásoknak is nagy a hitelkereslete

· A kamat likviditáspreferencia elmélete

A Keynes-i pénzkereslet elmélet, az egyének pénztartási motívumainak differenciált analízisét adja: a pénzkeresletet a gazdasági szereplők likviditás preferenciáira vezeti vissza, amelyeket vizsgálva tranzakciós, óvatossági és spekulációs motívumokat különböztet meg.

Keynes szerint tehát a pénz nem csupán technikai eszköz a csereforgalom lebonyolítására (tranzakciós motívum), hanem biztosítja a váratlan piaci eseményekre (óvatossági motívum) és a kamatlábak megváltozásából eredő tőzsdei árfolyammozgásokra való gyors és rugalmas reagálás lehetőségét (spekulációs motívum) is.

A kamat így – a klasszikus felfogással ellentétben – nem a fogyasztás elhalasztásának, hanem a biztonságot jelentő likviditásról való időleges lemondásnak a jutalma.

· A kölcsönözhető pénzalapok elmélete

A kamatláb tulajdonképpen a hitelezésre felhasználható pénzalapok keresletének és kínálatának az eredménye. A hitelkereslet forrása az üzleti, kormányzati és háztartási szektor. A hitelkínálat forrása a megtakarítások, a bankrendszer pénzteremtése és a pénzkészlet felhalmozásának változásai.

Az egyensúlyi kamatláb mellett a beruházási célú hitelkereslet meghaladja az adott kamatláb mellett a hitelpiacra kikerülő megtakarítások volumenét. Ezt a relatív túlkeresleti szituációt a nettó pénzfelhalmozást meghaladó pénzkínálat-növekmény éppen kompenzálja.

· A kamatstruktúra elmélete

Az elmélet homogén, csak a lejáratukban különböző fix kamatozású értékpapírok hozamainak alakulását kívánja magyarázni, a még a lejáratig hátralévő futamidő függvényében.

A gazdasági szereplők pozitív időpreferenciákkal rendelkeznek, így a jelenbeli fogyasztás, vagy a későbbi fizetés ázsiója, a kamatláb is szükségszerűen pozitív értékű.

· A hozamgörbe várakozás elmélete  
A jelenlegi hosszú lejáratú kamatlábat a jelenleg érvényes rövid lejáratú kamatláb, valamint a hosszú lejáratú befektetés lejáratáig anticipált rövid lejáratú kamatlábak sorozata határozza meg.

· A likviditás prémium elmélete 

Ebben a szituációban a kibocsátók csak akkor képesek hosszú lejáratú papírokat a pénzügyi piacokon elhelyezni, ha kompenzálják a befektetők tőkekockázatát. Ezt a jellegű kamatkomponenst likviditási prémiumnak nevezzük.

Az aktuális piaci kamatlábak mértéke általában befolyással van a kamatalakulásra vonatkozó várakozások képzésére: a kamatláb alacsony színvonala mellett a piac szereplői inkább a kamatok emelkedésére, relatíve magas kamatlábak mellett pedig általában a kamatok csökkenésére számítanak.

c./ saját váltó, idegen váltó, forgatás

· saját váltó

A saját váltó kiállítója kötelező fizetési ígéretet tesz, hogy a váltóban feltüntetett összeget a megjelölt időpontban és helyen ki fogja fizetni (fizetési ígérvény).
· idegen váltó
Az idegen váltó kibocsátója egy másik természetes személyt vagy jogi személyt (címzett) szólít fel, hogy a váltóban megjelölt összeget a váltón megjelölt kedvezményezett részére fizesse ki. A címzett attól válik kötelezetté, hogy a váltót elfogadja (váltóra vezetett feljegyzés vagy az előlapra vezetett névaláírás): Az elfogadástól kezdve a címzett elfogadóvá, azaz váltókötelezetté válik.
· forgatás

A váltó egyik lényeges tulajdonsága, hogy továbbadható, átruházható. A váltó átruházása a forgatás, ami nem más, mint az okiratra írásban rávezetett átruházó nyilatkozat. Ezt a nyilatkozatot hívjuk forgatmánynak. A forgatmány a váltóból eredő valamennyi jog átruházását jelenti. Kitöltött forgatmányról akkor beszélünk, amikor az okiraton az átruházó a kedvezményezett (forgatmányos) személyét is megjelöli. A nyilatkozat a váltó bármely részén szerepelhet. Az üres forgatmány csak az átruházót (forgatót) tünteti fel (sokszor csak névaláírás formájában). Az átruházás csak akkor érvényes, ha a forgatás a váltó hátlapján vagy a toldaton kerül feljegyzésre. 

11. tétel

a./ Az értékpapírok átruházásának szabályai

Bemutatóra szóló értékpapírok esetén

Birtokosa egyszerű átadással ruházza át az értékpapírhoz kötődő jogokat a vevőre. Ennek esetében az jogosult az értékpapírral rendelkezni, akinek az értékpapír a birtokában van.

A bemutatóra szóló okirat alaki okból csak akkor érvényes, ha a bemutatóra szóló jelleg magából az okiratból kitűnik. Ezt a részt általában bemutatási záradéknak nevezik.

A bemutatóra szóló értékpapírok átalakíthatók névre szólóvá a vinkulálás műveletével.

Névre szóló értékpapírok (rektapapírok) esetén

Egyszerű átadással nem ruházhatók át, elidegenítésükhöz lelépési (átruházási) nyilatkozat szükséges, amit cedálásnak (engedményezésnek) hívnak.

Lassítja ez a művelet a forgatást, azaz az átruházás a bemutatóra szóló értékpapíroknál gyorsabb.

Rendeletre szóló vagy forgatható értékpapírok esetén

Ezek eredeti hitelezője, az okirat hátoldalán a hitelezői jogokat más személyre forgatással ruházza át. A forgatással történik meg a tulajdonosváltás. Az új birtokos jogosult érvényesíteni a megelőző hitelező jogait.

Legfontosabb ezek közül a papírok közül a váltó, a csekk és a névre szóló részvény.

A forgatmányi rendelkezés a tulajdonjog átruházására vonatkozó rendelkezés, csak írásban érvényes és magából az okiratból – a rendeleti záradék tartalmából – ki kell tűnnie annak a kifejezett feljogosításnak, hogy a jogosult az értékpapírt forgathassa.

A záradék nélküli papírtól különbözik a negatív rendeleti záradékot tartalmazó papír. Itt kifejezetten megtiltják a forgatást. Lehet egy értékpapír teljes forgatmánnyal ellátott. Ebben az esetben fel kell tüntetni a régi jogosult nevét és aláírását, és meg kell nevezni az új jogosultat. Az üres forgatmány csak az eredeti jogosult nevét tartalmazza.

b./ A likviditás és a vagyontartás formái közötti összefüggés

Likviditás

A gazdasági szereplő azon tulajdonsága, hogy esedékes fizetési kötelezettségeiknek időben eleget tudnak tenni, azaz fizetőképességet jelent.

Az aktívák azon tulajdonsága, hogy bármilyen más aktívára átválthatók. Itt a készpénz a legmagasabb fokon likvid vagyontárgy, így célszerű az egyes aktívák likviditási fokát azok pénzközelségével mérni.

Egy gazdasági szereplő likviditása, fizetőképessége azon múlik, hogy aktívái és passzívái nagyságukat és időbeli struktúrájukat tekintve összehangoltak-e. Az aktívák időbeli szerkezete nem más, mint a gazdasági szereplő által birtokolt vagyonelemek likviditási sora.

Szubjektív likviditás a gazdasági szereplőnek a saját fizetőképességéről alkotott ítélete. Azonos objektív likviditási pozíciót (pénzállomány portfólióban tartása, hitelfelvétel lehetősége) különféle gazdasági szereplők egymástól eltérő módon ítélhetik meg.

Jó konjunktúrában növekvő várt jövedelmek mellett meghatározott mértékű objektív likviditás „többnek”, míg stagnáló konjunktúra esetén szűkösnek tűnhet.

A pénz likviditáselmélete szerint a nem monetáris közvetítők pénzhelyettesek teremtése révén hozzájárulnak a nemzetgazdasági likviditás növekedéséhez, növelik a pénzforgási sebességet, tevékenységük lehetőséget biztosít pótlólagos kiadások finanszírozására.

Pénz – értékpapír konverzió révén a vevő likviditása csökken, mert tranzakcióinak finanszírozásához az értékpapírok vételárára nem volt szüksége, és mert a pénz helyett portfóliójába kevésbé likvid értékpapírok kerültek. Az eladó esetében a likviditás nőtt, ugyanis az értékpapírok ellenértéke nélkül nem tudta volna a tranzakciót lebonyolítani.

Adott pénzmennyiség mellett a lebonyolítható tranzakciók volumene inaktív pénzállományoknak a finanszírozási körforgásba történő bevonása révén növelhető.

c./ rendelvényes, egyenes váltóadós, megtérítési váltóadós

· rendelvényes

A váltó első jogosulja (első forgatója) akinek, vagy aki rendelkezésére kell a fizetést eszközölni. Saját rendeletre szóló idegen váltó esetében a kibocsátó és a rendelvényes azonos személy.

· egyenes váltóadós

A váltó főadósai a következők: az idegen váltó elfogadója, a saját váltó kiállítója és ezek kezesei. A főadósok elleni keresetet váltókeresetnek nevezzük.

· megtérítési váltóadós

A visszkereseti adósok az idegen váltó kibocsátója, a forgatók és ezek kezesei lehetnek. Ezek a személyek saját fizetést nem ígérnek, csak azt garantálják, hogy ha a főadós a váltót elfogadja, de nem fizet, helyette ők fognak fizetni. A megtérítési adósok elleni keresetet visszkeresetnek nevezzük.

12. tétel

a./ Az értékpapírok előállításának módjai

Egy értékpapír előállítása, mozgatása és őrzése hatalmas költségeket emészt fel. Ezek költségek jelentősen csökkenthetők, ha az értékpapírt immobilizálják vagy dematerializálják. Tehát ebből a szempontból lehetnek:

1. Materializált értékpapírok:

Ezeket kinyomtatják. Az értékpapírok egyes fajtái megkövetelnek bizonyos alaki kellékeket. Az alaki kellékeket illetően az értékpapírok formai követelményei is meghatározottak. Formáját tekintve a nyomtatott értékpapírok általában két részből állnak:

· köpeny
Maga az értékpapír, amely a legfontosabb információkat tartalmazza. A típust, a kibocsátót, a névértéket, a kamatozást, a lejáratot, stb.

· szelvényív
Kuponokból áll. Ezek ellenében teljesítik az esedékes kifizetéseket (osztalék, kamat, törlesztő-részlet). Általában a köpennyel összefüggő papírlap.

2. Dematerializált értékpapírok:

Rendszerint számítógépes jelsorozatok. Aki ilyen típusú értékpapírt vesz, annak vételkor megterhelik a pénzben vezetett számláját, ugyanakkor elismerik a részére vezetett értékpapírszámlát az összegnek megfelelően.

Hazai szabályozás szerint ezeket az értékpapírokat egyetlen, értékpapírnak nem minősülő példányban elő kell állítani és azon valamennyi jogszabályi kellékét meg kell jeleníteni.

Immobilizált értékpapírok:

Immobilizált egy értékpapír-sorozat akkor, ha nyomdai úton egy darab összevont címlet kerül előállításra, ezt letétbe helyezik egy értéktárnál. Az értékpapírokról letéti igazolásokat állítanak ki.

b./ A csekk jellemzői, szerepe

Funkcióját tekintve készpénzt helyettesítő fizetési eszköz. Jogilag pénz fizetésére szóló értékpapír, amelyben a kibocsátó arra utasít valamely bankot, amelynél követelése van, hogy a csekk alapján meghatározott pénzösszeget fizessen meg a csekkbirtokosnak.

Alaki kellékei:

· csekk elnevezés az okirat kiállításának nyelvén,

· a határozott pénzösszeg fizetésére szóló feltétlen meghagyás,

· a fizetésre kötelezett neve (címzett),

· a fizetési hely megjelölése,

· a csekk kiállításának napja és helye,

· a kibocsátó aláírása.

Amennyiben a számlatulajdonos és a számlavezető bank között létrejött a csekkszerződés, úgy a bank a szerződő félnek csekkfüzetet bocsát a rendelkezésére.

A csekk is lehet bemutatóra vagy névre szóló. A csekk akkor bemutatóra szóló, ha azon ún. bemutatási záradék van, vagy nincs rajta a kedvezményezett megjelölve.

A csekk is forgatható értékpapír. Azon csekkek nem forgathatók, amelyeken a kedvezményezett meg van jelölve, egyidejűleg a „nem rendeletre” kifejezéssel. Az átruházási nyilatkozatot a csekkre, avagy annak toldatára kell feljegyezni, és ezt az átruházónak alá kell írni.

A csekk a határidőn túl visszavonható, ennek hatálya azonban csak a bemutatási határidő elteltével kezdődik. Amennyiben azt nem vonták vissza, akkor a címzett a határidő eltelte után is teljesíthet fizetést.

c./ elsődleges piac, jegyzés, aukció

· elsődleges piac

Az értékpapír első tulajdonosához történő eljuttatását szolgáló piac.

· jegyzés
Az értékpapír forgalomba hozatala során az értékpapírt megvásárolni szándékozó befektetőnek az értékpapír megvásárlására irányuló, a jegyzési íven tett feltétlen és visszavonhatatlan nyilatkozata, amellyel az ajánlatot elfogadja és kötelezettséget vállal az ellenszolgáltatás teljesítésére.

· aukció

Az értékpapírok nyilvános forgalomba hozatala. Az aukción a beérkezett vételi ajánlatok az ár alapján versenyeznek, és az ajánlatok kielégítése a kibocsátó számára legkedvezőbb vételártól (hozamtól) kezdődik. A kibocsátó a vételi ajánlatokat az értékpapír mennyisége alapján is rangsorolhatja. Az aukció lebonyolításának időpontját, rendjét, az aukción való részvétel feltételeit az ismertetőben.

13. tétel

a./ Az értékpapírok hozamának lehetséges típusai

Tehát ebből a szempontból lehetnek:

1. Nem kamatozó vagy diszkont (zéró kamatozású) értékpapírok:

Vásárlójának abból adódik hozama, hogy a kibocsátó az eszközt névérték alatt hozza forgalomba, a lejáratkor névértéken vásárolja vissza. A hazai piacon ilyen eszköz a diszkont kincstárjegy. 

2. Kamatozó értékpapírok:

· fix vagy rögzített kamatozásúak

Viszonylag kiegyensúlyozott, kevéssé változó kamatviszonyokat hordozó gazdasági viszonyok között, jól kiszámítható, stabil jövedelemfolyamra vezet. Általában hitelezői jogviszonyt vagy követelést testesítenek meg. A hozam a névérték bizonyos %-a. Ilyen például a klasszikus kötvény.

3. Változó hozamú értékpapírok:

Azokat az eszközöket szoktuk ide sorolni, amelyeknél a befektető a vásárláskor nem tudja előre, hogy milyen hozamra (osztalékra) számíthat. Általában a részvény tekinthető itt a legjellemzőbb formának. Ugyanis a profit tartós, állandó szintű nagysága sem jelent garanciát a hozam kiegyensúlyozottságára nézve, mert a nyereség felhasználásáról az adott társaság közgyűlése dönt. Ilyen például a részvény és a bányarészjegy.

4. Átmeneti konstrukciójú értékpapírok:

Ide elsősorban az innovatív eszközök tartoznak. Mint például a lebegő kamatozású kötvény, amelynek hozama a részvényre emlékeztető módon alig jelezhető előre. Ezt a típust egy irányadó kamatlábhoz kötik, mint a LIBOR, a BUBOR vagy az EURO-LIBOR. 

Megemlíthető még az elsőbbségi részvény, mely tulajdonosának fix osztalékot ígér, ugyanakkor rendszerint megfosztja a társaságon belüli szavazás jogától.
b./ A letéti jegy és a jelzáloglevél jellemzői, szerepe

A letéti jegyeket és a jelzálogleveleket csak meghatározott tevékenységi kört ellátó intézmények bocsáthatják.

A letéti jegy kizárólag hitelintézet által kibocsátható, hitelviszonyt megtestesítő, sorozatban kibocsátott – 1997. január 1-jétől – kizárólag bemutatóra szóló értékpapír. Nyomdai úton és dematerializált értékpapírként is előállítható. 

A hitelintézet arra kötelezi magát, hogy a letéti jegyben megjelölt, részére befizetett pénzösszeg előre meghatározott kamatát, valamint a pénzösszeget a letéti jegy mindenkori tulajdonosának a megjelölt időben és módon kifizeti.

Letéti jegyet a bankok és a szakosított hitelintézetek bocsáthatnak ki. Forgalomba hozatala történhet nyilvánosan vagy zártkörűen. 

Kötelező alaki kellékei:

· a kibocsátó megnevezése,

· a letéti jegy névértéke, kódja és sorszáma,

· a kamat- és beváltási feltételek,

· a kiállítás helye és ideje,

· a kibocsátó aláírása.

A letéti jegyen alapuló követelés a beváltásra előírt határidő lejártát követő tíz év alatt évül el. Részleges vagy feltételhez kötött átruházása semmis.

A jelzáloglevelet kizárólag jelzálog-hitelintézetek bocsáthatnak ki. Ezek pénzkölcsönt nyújtanak Magyarország területén lévő ingatlanon alapított jelzálog fedezete mellett, melyhez forrásait jelzáloglevél kibocsátásával gyűjti. 

A jelzáloglevél bemutatóra vagy névre szóló, sorozatban kibocsátott, átruházható értékpapír, amely nyomdailag előállított vagy dematerializált formában jelenhet meg a piacon.

Kötelező alaki kellékei:

· a jelzálog elnevezés,

· a kibocsátó megnevezése és cégszerű aláírása,

· a jelzálog típusának megjelölése,

· névre szóló esetén a tulajdonos megnevezése,

· a jelzáloglevél sorozatának betűjele, kódja, sorszáma,

· a jelzáloglevél névértéke,

· a kamat mértéke,

· a jelzáloglevél lejárata,

· az átruházásra vonatkozó korlátozás,

· a kibocsátott sorozat össznévértéke,

· a kibocsátás helye és ideje,

· a vagyonellenőr igazolása a fedezet meglétéről.

c./ elsőbbségi részvény, kamatozó részvény, dolgozói részvény

· elsőbbségi részvény

A törzsrészvényektől eltérő jogokat biztosító részvényfajta, amelynek összesített értéke nem haladhatja meg a társaság alaptőkéjének 50%-át.

· kamatozó részvény
Maximum az alaptőke 10%-áig kibocsátható részvényfajta, amelynek tulajdonosa a névérték százalékában, előre meghatározott éves kamatot élvezhet, még abban az esetben is, ha a részvénytársaságnak az adott évben nincsen kimutatott nyeresége.

· dolgozói részvény

A részvénytársaság dolgozói számára ingyenesen vagy kedvezményesen kibocsátott részvény, amely legfeljebb az alaptőke 10%-át teheti ki.

14. tétel

a./ Az értékpapírok lehetséges kibocsátói

Kibocsátó, vagyis az értékpapírban foglalt kötelezettség „vállalója”. A kibocsátó személye komoly információt jelenthet a kockázatra vonatkozóan és meghatározhatja a kibocsátás lebonyolítási szabályait, technikáját és feltételeit.

Tehát ebből a szempontból lehetnek:

1.Az állam által kibocsátott értékpapírok:

A központi költségvetés kötelezettségvállalását testesítik meg. Az állam kizárólag hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat (kötvény, kincstárjegy) bocsát ki.

Az állampapírok adott időszakra érvényes kamatai a befektetések elméletében és gyakorlatában is kiemelkedő szerepet játszanak. Ezt ugyanis a befektetők egy minden körülmények között biztosan realizálható hozamnak tekintik, amelyhez képest minden kockázatért prémiumot várnak el.

Mondhatjuk úgyis, hogy ezek kockázatmentes értékpapírok.

2. Az önkormányzatok által kibocsátott értékpapírok:

Az önkormányzati kötvények kockázata magasabb az állampapírokénál. A kockázat szintjét növeli, hogy amennyiben az önkormányzat nehéz helyzetbe kerülve nem fizeti meg a kötvény adósságát, a befektetők kártérítésére akkor sem vehetők igénybe teljes egészében a rendelkezésre álló vagyontárgyak.

Tehát ezek kockázatosnak tekinthető értékpapírok.

3. A gazdálkodó szervezetek által kibocsátott értékpapírok:

Ezen értékpapírok kibocsátását szigorú feltételekhez köti az Értékpapírtörvény. Vannak olyanok, amelyeket csak meghatározott társasági formával rendelkező szereplők bocsáthatnak ki (részvényt csak részvénytársaság).

Vannak olyanok, amelyeket csak meghatározott tevékenységet folytatók bocsáthatnak ki (letéti jegyet csak bankok).

4. Bárki által kibocsátható értékpapírok:

Ezek közgazdaságilag értékpapírnak minősülnek, de nem tartoznak az Értékpapírtörvény hatálya alá, így bárki kibocsáthatja azokat. Ilyen például a váltó. 

b./ A diszkont kincstárjegyek, a kamatozó kincstárjegyek és a kincstári takarékjegyek összehasonlítása

	
	Diszkont kincstárjegy
	Kamatozó kincstárjegy
	Kincstári takarékjegy

	Jellege:
	immobilizálható,

átruházható
	részben immobilizálható,

átruházható
	bemutatóra szóló,

átruházható

	Formája:
	nem nyomtatott
	lehet nyomtatott
	nyomtatott

	Futamideje:
	1 évnél rövidebb
	1 év
	1 illetve 2 év

	Alapcímlete:
	10.000 – 500.000.000
	10.000 – 500.000.000
	10.000 – 1.000.000

	Kamat:
	nincsen
	fix
	fix, lépcsős

	Kamatfizetés:
	nincsen
	futamidő végén
	max. a futamidő végéig

	Értékesíthető:
	1,3,6,12 hónap
	havonta 1-szer
	folyamatos

	Elsődleges forgalom:
	aukció
	MÁK
	posta

	Megvásárolhatja:
	devizabelföldi természetes és jogi személy, jogi személyiséggel nem rendelkező
	devizabelföldi természetes és jogi személy, jogi személyiséggel nem rendelkező
	devizabelföldi magánszemély


A diszkont kincstárjegy-aukciók jellegzetessége az alsó és a felső hozamkorlát által meghatározott hozamsáv. Az aukcióra csak a sávon belül eső hozamokat tartalmazó ajánlatok adhatók be. 

Az adott aukción érvényesítendő felső hozamkorlát rögzíti azt a maximális hozamszintet, amelynél magasabb hozamon, az aukción nem minősül érvényesnek az ajánlat. Ugyanez áll fenn az alsó hozamkorlát esetén is.

A jelenleg érvényes szabályok szerint a felső hozamkorlát az előző aukció átlaghozamához viszonyított +1%, az alsó hozamkorlát –2%.

c./ lakástakarék-pénztár, jelzálog-hitelintézet, befektetési alap

· lakástakarék-pénztár

A szakosított pénzintézetek közé tartozik. Ennek az intézménytípusnak az a kizárólagos feladata, hogy javítsa az ügyfelei által kedvezményezettként megjelölt személy, lakáshoz jutásának esélyeit. Ezt úgy kívánja elérni, hogy egy pénzügyileg zárt rendszerben igyekszik a megtakarítások és a kihelyezések között összhangot teremteni.

A német-modell: az új lakáskölcsönök folyósítása más betétesek megtakarításaiból illetve a már kölcsönkapott ügyfelek törlesztéseiből történik. Ehhez járul még az állami támogatás.

A francia-modell: a konkrét kölcsön összege bármikor lehívható, így előfordulhat, hogy a korábbi betétek és a hitelek törlesztése nem fedezi. Ebből következik, hogy folyamatos (nagyobb) állami támogatásokra szorul.

· jelzálog-hitelintézet
A szakosított pénzintézetek közé tartozik. Ezek az intézmények speciális értékpapírok, ún. jelzáloglevelek értékesítésével szerzik meg azt a pénzt, amelyet kihelyeznek a megtakarítások végső felhasználóinál. A kihelyezett hitelek visszafizetésének biztosítása érdekében minden esetben valamilyen, a hitelfelvevő tulajdonában lévő ingatlanra vonatkozó jelzálogjogot kötnek ki.

· befektetési alap

A nem monetáris közvetítők nem banki csoportjába sorolhatjuk. Ezek a gazdaságban szabadon lévő, többnyire kisbefektetők kezén összpontosuló, maradéktőkét, speciális értékpapírok, ún. befektetési jegyek értékesítése ellenében gyűjtik össze.

15. tétel

a./ A váltójogi jogviszony, a váltó kötelező jogszabályi kellékei. A váltó átruházásának szabályai

A váltójogi egyezmény 1930. június 7-én, Genfben jött létre.

A váltó rendeletre szóló értékpapír, amelyben egy később esedékes fizetés testesül meg. A váltó alapjogviszonya általában kölcsönviszony, az egyik fél hitelez a másiknak, és a hitel ki- egyenlítése a kötelezettségről kiállított váltó átadásával történik. 

A váltó névértéke lejáratkor esedékes. Birtokosa vagy ekkor juthat hozzá a követeléséhez, vagy esedékesség előtt leszámítoltatja a váltót egy banknál, illetve a központi banknál (viszontleszámítolás), vagy azt fizetési eszközként használja fel (forgatja). 

A fizetésre kötelezett szerint van idegen váltó és saját váltó. A saját váltó kiállítója kötelező fizetési ígéretet tesz, hogy a váltóban feltüntetett összeget a megjelölt időpontban és helyen ki fogja fizetni (fizetési ígérvény). Az idegen váltó kibocsátója egy másik természetes személyt vagy jogi személyt (címzett) szólít fel, hogy a váltóban megjelölt összeget a váltón megjelölt kedvezményezett részére fizesse ki. 

A címzett attól válik kötelezetté, hogy a váltót elfogadja (váltóra vezetett feljegyzés vagy az előlapra vezetett névaláírás): Az elfogadástól kezdve a címzett elfogadóvá, azaz váltókötelezetté válik. Váltónyilatkozatot csak váltóképes személy tehet, ami gyakorlatilag egybeesik a polgári jogi cselekvőképességgel. 

A rendelvényes a váltó első jogosultja (első forgatója), akinek rendelkezésére kell a fizetést eszközölni. Saját rendeletre szóló idegen váltó esetében a kibocsátó és a rendelvényes azonos személy. 

A váltónak olyan szereplői is lehetnek, akik a váltókötelezett érdekében vállalnak kötelezettségét. Ezek a kezesek, akik a váltóra vagy annak toldatára írt nyilatkozattal valamelyik váltó- kötelezett érdekében fizetést vállalnak. Ez minden esetben készfizető kezesség. 

A váltó egyik lényeges tulajdonsága, hogy továbbadható, átruházható. A váltó átruházása a forgatás, ami nem más, mint az okiratra írásban rávezetett átruházó nyilatkozat. Ezt a nyilatkozatot hívjuk forgatmánynak. A forgatmány a váltóból eredő valamennyi jog átruházását jelenti. Kitöltött forgatmányról akkor beszélünk, amikor az okiraton az átruházó a kedvezményezett (forgatmányos) személyét is megjelöli. A nyilatkozat a váltó bármely részén szerepelhet. Az üres forgatmány csak az átruházót (forgatót) tünteti fel (sokszor csak névaláírás formájában). Az átruházás csak akkor érvényes, ha a forgatás a váltó hátlapján vagy a toldaton kerül feljegyzésre. 

A váltó szigorú, a váltójogi szabályoknak megfelelő formában kiállított okirat. A formai és tartalmi előírásokat a váltó- kellékek tartalmazzák, amelyek közül bármelyik is hiányzik, a jogszabály az okiratot már nem tekinti váltónak. Alaki kellékek, a váltónak tartalmaznia kell:

· a váltó kifejezést – a kiállítás nyelvén,

· a váltó összegét – számmal és betűvel,

· a fizetésre kötelezett (címzett) nevét,

· a váltó esedékességét,

· a fizetés helyét és idejét,

· a rendelvényes nevét,

· a kiállítás napját és helyét,

· a kibocsátó, kiállító aláírását.

A saját és az idegen váltó alaki kellékei csaknem azonosak. Annyiban különböznek egymástól, hogy a saját váltó nem fizetésre szóló határozott meghagyást tartalmaz, mint az idegen váltó, hanem egy meghatározott pénzösszeg megfizetésére szóló kötelezettségvállalást, aminek a teljesítését személyében a váltó kiállítója vállalja.

b./ Állampapírok elsődleges és másodlagos piaca; az elsődleges forgalmazói rendszer működési viszonyai

Az állampapírok elsődleges forgalmazói rendszere 1996 januárjában jött létre azzal a céllal, hogy a költségvetési hiány finanszírozását biztosabb alapokra helyezze, annak költségeit a piaci mechanizmusok működése révén csökkentse, valamint elősegítse a másodlagos állampapírpiac bővülését és átláthatóságát. 

Elsődleges forgalmazó lehet bármely Magyarországon bejegyzett befektetési vállalkozás, illetve hitelintézet, amely az Értékpapírtörvény alapján értékpapír befektetési szolgáltatási tevékenységet végez.

Az elsődleges forgalmazók egyik feladata és egyben kizárólagos joga, hogy rendszeres aukciós ajánlattétellel, valamint jegyzések felvételével aktívan részt vegyenek a nyilvánosan kibocsátott államkötvények, diszkont kincstárjegyek és kamatozó kincstárjegyek forgalomba hozatalában. Az egyes elsődleges forgalmazók kötelesek minden naptári féléves időszakban az elsődleges forgalomba hozatal során piaci értékesítésre kerülő államkötvények és kincstárjegyek legalább 2-2%-át saját számlára megvásárolni vagy bizományosként értékesíteni.

Az intézményi elsődleges forgalmazók elsősorban a nagybefektetők felé történő nagy volumenű állampapír forgalmazással foglalkoznak. Forgalmazási kötelezettségük a diszkont kincstárjegyekre és az államkötvényekre terjed ki. A hálózatos elsődleges forgalmazók a nagybefektetők igényeinek kielégítésén túl fiókhálózaton keresztül a lakossági, kisösszegű források bevonását is végzik, megkönnyítve ezzel az állampapírok meg- vásárlásának és eladásának lehetőségét a kisbefektetők számára. 

Az állampapírok másodlagos forgalmazásának két fő formája:

· a tőzsdei kereskedés

· a tőzsdén kívüli (OTC) kereskedés

A forgalmazók kötelesek áraikat a fix kamatozású állampapírok esetén legfeljebb 1 százalékpont hozam-marge, változó kamatozású állampapírok esetén legfeljebb 1 százalékpont árfolyam-marge megtartásával megadni.

Az állampapírok másodpiacát tovább élénkíti bankközi brókerek tevékenysége is. Feladatuk, hogy az állampapírok és az egyéb nyilvánosan kibocsátott kötvények másodlagos piacán az értékpapírok eladására és vételére vonatkozó ajánlatokat koncentrálják, és a piaci szereplők számára a pillanatnyi hozamokról és árfolyamokról megbízható információt nyújtsanak.

c./ bank, szakosított hitelintézet, szövetkezeti hitelintézet

· bank

Üzletszerűen betétet gyűjt, a pénzforgalmi szolgáltatást nyújt. Csak bank kaphat engedélyt arra, hogy az összes pénzügyi szolgáltatási tevékenységet együttesen végezhesse. Alaptőkéje, minimum 2 milliárd forint kell, hogy legyen.
· szakosított hitelintézet
Külön törvényi szabályozás alapján a pénzügyi szolgáltatások bizonyos körének végzésére jogosult. Ilyen például a lakás-takarékpénztárak; a jelzálog-hitelintézetek. Változó nagyságú alaptőkével alapíthatók.
· szövetkezeti hitelintézet

Olyan pénzügyi intézmény, amely alapvetően a helyi lakosság, továbbá a kisvállalkozások részére nyújt egyszerűbb pénzügyi szolgáltatást. Jellemzően betétgyűjtéssel, pénzkölcsön és pénzforgalmi szolgáltatások nyújtásával, pénzváltással foglalkoznak. Alaptőkéje minimum 100 millió forint.
16. tétel

a./ A kötvény jellemzői, szerepe, típusai. Kibocsátásának és átruházásának szabályai

A kötvény kamatozó, bemutatóra vagy névre szóló értékpapír. A kötvényben a kibocsátó (az adós) kötelezi magát, hogy az ott megjelölt pénzösszegnek az előre meghatározott kamatát, továbbá a pénzösszeget a kötvény mindenkori tulajdonosának a megjelölt időben és módon megfizeti, illetőleg teljesíti. A kötvény tehát hitelviszonyt bizonyító okirat.

A kötvénynek szigorú alaki kellékei vannak, melyek:

· a „kötvény” elnevezése,

· a kibocsátáshoz szükséges felhatalmazás,

· a kibocsátás célja,

· a névértéke,

· a sorszáma,

· a kibocsátó (és képviselőjének) megnevezése,

· az átruházásra vonatkozó korlátozást,

· a kamat és beváltási feltételek,

· a visszafizetés, a kamat megfizetésének kikötései és garanciái,

· a kiállítás helye és ideje,

· a kibocsátó aláírása.

A kötvény típusai:

1.) átváltható kötvény

Egy meghatározott időpontban eldöntheti a tulajdonosa, hogy a részvényét átváltja-e kötvényre.

2.) örökjáradékos kötvény

Ez örökjáradékot biztosít a tulajdonosának, a névértékét nem fizetik vissza.

3.) opciós kötvény

A tulajdonosa arra kap jogot, hogy egy előre meghatározott időpontban, előre meghatározott árfolyamon részvényt vásároljon. Az esetleges részvény megvásárlása után is a kötvény a tulajdonosánál marad. A hozama alacsonyabb ennek a kötvénynek, mint a normál kötvényeké.

4.) bowlie kötvény

A pénzügyi piacok fejlődésével az 1980-as évektől kezdődően éli világkorát. Két csoport hozhatja forgalomba, melynek célja a vállalatok felvásárlása. 

Ha egy kevésbé tőkeerős, külső társaság nálánál sokkal tőkeerősebb társaság fölött akarja megszerezni az irányítást, akkor alkalmazza.

A kötvény tulajdonjogát jegyzéssel lehet megszerezni. A kötvényt személyesen vagy meghatalmazott útján lehet jegyezni. A kötvények forgalmazásának, illetőleg a jogszerzésnek sajátos formája a kötvények aukción történő értékesítése. 

A jogosulti kör szempontjából a kötvény lehet korlátozásmentes és korlátozottan átruházható.

A korlátozásmentesen átruházható jogosultja bárki lehet, addig a korlátozással átruházhatóé az lehet, akire a korlátozás nem terjed ki.

A kötvény átruházható, és ezzel az abból eredő valamennyi jog átszáll az új tulajdonosra. 

A bemutatóra szóló kötvény átruházásának legegyszerűbb módja, az egyszerű átadás.

Az átruházás forgatmánnyal történik meg. Teljes forgatmány esetén fel kell tüntetni az új tulajdonos személyét, üres forgatmány esetén csupán az átruházó nyilatkozatát és aláírását.

A dematerializált kötvény átruházása számlán való átvezetéssel történik meg. 

b./ A közraktári jegy jellemzői, szerepe

A dologi jogi papírok tulajdonjogot vagy zálogjogot testesítenek meg. A tartalma által meghatározott rendelkezési jogot biztosítanak anélkül, hogy az árunak a tulajdonos részére való birtokba adására is szükség lenne. A legfontosabb dologi jogi papír a közraktári jegy.

A közraktári ügylet biztosítja, hogy a közraktárakban elhelyezett áru többször és úgy cserélhessen tulajdonost, hogy az áru mozgatására ne kerüljön sor. Emellett lehetőséget ad arra, hogy a közraktárban elhelyezett áru úgy legyen elzálogosítható, hogy a zálogtárgyat a közraktárból elszállítás nélkül lehessen a jogosult birtokába adni.

A közraktári jegy a közraktári ügyletről kiállított értékpapír, aminek előfeltétele az áru közraktárban történő elhelyezése és az erre vonatkozó letéti szerződés megkötése.

Olyan rendeletre szóló értékpapír, amely tartalmazza a közraktárnak az áru átvételére vonatkozó igazolást, bizonyítja a közraktárnak az áru kiadására vonatkozó kötelezettségét, megtestesíti az árura vonatkozó tulajdonjogot és zálogjogot és egyben helyettesíti a közraktárban elhelyezett árut.

A közraktár egy olyan részvénytársaság, amely áruk elhelyezésével, letéti őrzésével és közraktári jegyek kibocsátásával foglalkozik. Közraktári jegyet csak akkor állíthat ki, ha az ügyletet bejegyezte a letéti könyvbe. A jegy két részből áll az árujegyből és a zálogjegyből. Ezek egymástól elválaszthatók.

Ha az áru és zálogjegy szétválasztására nem kerül sor, úgy a közraktári jegy birtokosa az áru felett korlátlan rendelkezési joggal bír. Ha ez a kettő más-más személy birtokában van, akkor mind az árujegy, mind a zálogjegy önálló értékpapír, és külön funkcionál.

Forgatható értékpapír akkor is, ha rendeletre szól. A rendeleti kitétel ugyanis csak azt jelenti, hogy a közraktár annak köteles kiadni az árut, aki a közraktári jegyet felmutatja, azzal rendelkezik, illetőleg, akit jogosultként a jegy feltüntet. A jegy esetleges további forgatását nyilatkozattal meg lehet tiltani. Látra szóló közraktári jegy kiállítása fogalmilag kizárt. A zálogjegy magát a hitelviszonyt is tartalmazza. A kitöltött zálogjegyet az első forgatmányozáskor a letéti könyvbe való bevezetés céljából be kell mutatni, későbbiekben azonban nem kötelező.

c./ látra szóló betét, határidős betét, takarékbetét

· látra szóló betét

Olyan folyószámlán lévő követelés, amelynek felhasználásáról a tulajdonosa bármikor rendelkezhet. Alapvető funkciója a fizetési forgalom lebonyolítása. Tulajdonosa tulajdonképpen bármely gazdasági szereplő lehet. Az üzleti vállalkozásoknak kötelező folyószámlát nyitniuk, de a közalkalmazottaknak is, és a köztisztviselőknek is.

A látra szóló betétek egyáltalán nem vagy csak viszonylag alacsony szinten kamatoznak. Ennek az az oka, hogy a bankok szemszögéből nézve ez a legkevésbé hatékonyan kikölcsönözhető ügyfélkövetelés, hiszen bármikor visszavonható. A látra szóló betétállománynak az a része, amely várhatóan tartósan a bankban marad, felhasználható rövid lejáratú hitelek nyújtására is.

· határidős betét
Azokat a számlaköveteléseket nevezzük így, amelyeket az ügyfél egy előre meghatározott időre kedvezőbb kamatfeltételek reményében köt le. Vannak olyan konstrukciók, amelyek csak meghatározott nagyságú összeg lekötését teszik lehetővé (például 1.000.000 Ft), de vannak olyanok is, amelyek tetszőleges összegre kínálják ezt a lehetőséget.

A határidős betétek kamatlába elsősorban a lekötés idejétől, az aktuális kamatkilátásoktól, a pénz- és hitelpiaci viszonyoktól, a pénzintézet likviditásától és a lekötött összeg nagyságától függ.

· takarékbetét

Elsősorban hosszabb távú, döntően a vagyonfelhalmozást szolgáló megtakarítások számára kínált konstrukciók, amelyek tipikusan egy okirat formában jelennek meg. A takarékbetétkönyv mögött lévő számla forgalmát a betétkönyvben mindig vezetni kell. A számla feletti rendelkezés készpénzfizetést jelent, amelynek kedvezményezésekor az ügyfél köteles megmutatni a betétkönyvet.

17. tétel

a./ A részvény jellemzői, szerepe, típusai; kibocsátásának és átruházásának szabályai. A részvényesek jogai a törzsrészvény és az elsőbbségi részvény esetében

A részvény vállalatok alapításakor, vagy alaptőkéjük emelésekor kibocsátott értékpapír, amely a vállalat alaptőkéjének meghatározott – a névértéknek megfelelő – hányadát testesíti meg. A részvény bemutatóra vagy névre szóló, tagsági jogokat megtestesítő értékpapír. Akkor minősül értékpapírnak, ha a kibocsátója kötelezi magát arra, hogy az okirat birtokosának meghatározott vagyoni és egyéb jogokat biztosít. A tagsági jogokat biztosító részvényeket nevezzük törzsrészvényeknek.

A részvények megjelenési formájuk szerint lehetnek dematerializáltak és előállíthatók nyomdai úton is. Az előbbi esetében a részvény átruházása értékpapírszámlán történő terheléssel, illetve jóváírással történik.

A nyomdai úton előállított részvények tartalmazzák (alaki kellékei):

· a részvénytársaság cégnevét és székhelyét,

· a részvény sorszámát, sorozatát, típusát és névértékét,

· a részvényfajtához fűződő, az alapszabályban meghatározott jogokat,

· a kibocsátás időpontját, az alaptőke nagyságát és a kibocsátott részvények számát,

· az igazgatóság két tagjának aláírását,

· az értékpapír kódját,

· a részvények átruházásának korlátozására szóló kikötéseket.

Vállalatnak egy részvényfajtán belül különböző névértékű részvényei lehetnek, az összevont címletekben azonban csak azonos fajtájú, típusú és névértékű részvények állíthatók ki.

A névérték alatti kibocsátás semmis, az ebből eredő károkért a kibocsátók egyetemlegesen felelnek.

A bemutatóra szóló részvény a tulajdonos megjelenése nélkül, szabadon ruházható át. Ekkor a részvényesi minőséget egyedül a részvény igazolja. 

A névre szóló részvény szabadon, a váltójogi szabályok megfelelő alkalmazásával, forgatással történő átruházás útján ruházható át. A társaság ezekről részvénykönyvet köteles vezetni. Az átruházás a társasággal szemben akkor hatályos, ha az új tulajdonos neve a részvénykönyvben szerepel.

A részvényesek jogai:

A részvény tulajdonosa a befektetett pénzét végérvényesen az adott cég rendelkezésére bocsátotta, azt onnan nem vonhatja ki. Így a részvény átruházása csak a tulajdonos személyében eredményez változást, tőkekivonással tehát soha nem jár.

A részvényes részvényeiből folyó vagyoni jog alapján jogosult a vállalat éves tiszta és kiosztható nyereségének meghatározott hányadára, az osztalékra.

A részvényből fakadó tagsági jog alapján a részvényes részt vehet a társaság éves közgyűlésén és ott szavazati, beleszólási jogot gyakorolhat, joga van a határozatok megtámadására és ellenőrzésére. Biztosítja az elővételi jogot, amely lehetővé teszi, hogy az alaptőke emelésekor a részvényes megtarthassa tulajdoni hányadát. Joga van a társaság végelszámolással vagy felszámolással történő megszűnésekor, a hitelezők kielégítése után fennmaradó tőke tulajdonával arányos hányadára (likvidációs hányad). Emellett mellékjogok is megilletik. Ilyenek például: nevének a részvénykönyvben való feltüntetése, jóhiszeműen felvett osztalék megtartása.

b./ A befektetési jegy jellemzői, szerepe; a befektetési alapok működési elvei

A befektetési jegyben a kibocsátó meghatározott pénzösszegnek a rendelkezésére bocsátását elismeri, és arra kötelezi magát, hogy azt a befektetési jegy tulajdonosa érdekében befektetési alap kialakítására, illetve az abban való elhelyezésre fordítja, és az így létrehozott befektetési alapot a befektetők általános megbízásából kezeli.

Alaki kellékei:

· az alapkezelő és a letétkezelő társaság cégneve és székhelye,

· a befektetési alap megnevezése és időtartama,

· a befektetési jegy névértéke, kódszáma és sorszáma,

· azt hogy bemutatóra vagy névre szóló

· a tulajdonos, illetve a birtokos jogai,

· a kibocsátás időpontja,

· a kezelő társaság cégszerű aláírása.

Az alap eszközeit az alapkezelő a magyar szabályok szerint értékpapírokba és ingatlanokba fektetheti. A befektetési alapok működéséhez szükség van ún. letétkezelőre is. Ez az intézmény az alapkezelő megbízása alapján letéteményesként az alap tulajdonában lévő értékpapírok letéti őrzését és az ahhoz kapcsolódó kezelését, az alap bankszámlájának és értékpapírszámlájának vezetését, valamint a befektetési jegyek eladásával, visszavásárlásával, a hozamok kifizetésével és a nettó eszközérték megállapításával foglalkozik.

Nettó eszközérték az alap tárcájában szereplő eszközök értékének és az alapot terhelő összes kötelezettségnek a különbsége.

A befektetési alapok lehetnek:

· nyílt végű alapok

Az alapkezelő visszaváltható jegyeket értékesíti. Ilyenkor a megjelölt napon, nettó eszközértéken köteles a visszavásárlást lebonyolítani. Ingatlanalapok esetén a szándék bejelentését követő 90 napon belül. A folyamatos kibocsátás és visszavásárlás miatt az alap saját tőkéje változhat.

· zárt végű alapok

Határozott időre jönnek létre és az alapkezelő nem visszaváltható jegyeket értékesít. Azaz a lejárati idő előtt, illetve az alap felszámolása előtt semmiképpen nem válthatja vissza a kuponokat.

c./ pénzhitel, kötelezettségvállalási hitel, fedezet

· pénzhitel

Az aktív bankügyletek egyik csoportjába sorolható. A pénzkölcsönzés csoportjába. Ennek során a bank bankszámlán vagy készpénzben, ténylegesen a hiteligénylő rendelkezésére bocsát egy meghatározott pénzösszeget.

· kötelezettségvállalási hitel
A bank arra tesz többnyire visszavonhatatlan ígéretet, hogy bizonyos feltételek megvalósulása estén hajlandó az ügyfelének pénzt adni vagy helyette fizetést teljesíteni.

· fedezet

A hitelnyújtáshoz társuló fedezeti igény a banknak azt a szándékát jeleníti meg, hogy nemfizetés esetére biztosítékot szerezzen, azaz érvényesíthető követelése legyen valamely harmadik személlyel szemben, illetve a hitelfelvevő valamilyen vagyontárgyára vagy vagyoni kellegű jogára. A bankok számára csak olyan fedezet jelent valódi garanciát, amely ténylegesen rendelkezésre áll, hozzáférhető.

18. tétel

a./ Az állampapírok funkciói a kibocsátásuk során követett eljárások (aukció, jegyzés)

Állampapírok azok az értékpapírok, melyeket az állam adósságának a fedezésére bocsát ki, és az adósság tényét azt megtestesítő értékpapírba foglalja. Kibocsátásakor az állam arra vállal kötelezettséget, hogy az állampapírt megvásárló félnek adósságot törleszt, kamatot és járadékot fizet az értékpapírban részletezett tartalommal. 

Az államkötvények egy évnél hosszabb futamidejű, kamatozó állampapírok. Jelenleg: 2, 3 és 5 éves futamidővel kerülnek értékesítésre. Ezek lehetnek: fix kamatozású államkötvények és változó kamatozású kötvényeknél. Utóbbiaknál a kamat-megállapítás módja és ideje rögzített, a kifizetendő kamat mértéke mindig csak az adott kamatfizetési periódusra ismert.

A kibocsátás módja szerint megkülönböztethetünk nyilvános vagy zárt körű kibocsátás során értékesített államkötvényeket. A zárt körű kibocsátás útján forgalomba hozott államkötvények kibocsátása legtöbbször különleges célt szolgált. Ilyen kötvények voltak például a konszolidációs kötvények, amelyek a bankok tőke-megfelelési mutatóját és működési feltételeit voltak hivatva javítani. A zárt kibocsátású államkötvények aránya azonban már nem jelentős. A többi papír nyilvános kibocsátás keretében kerül értékesítésre.

Az államkötvények 1996. óta aukció és jegyzés útján kerülnek értékesítésre. A jegyzési időszak minden hónapban egy hétig tart. Az aukciós értékesítés esetében az államkötvény feletti tulajdonjog a pénzügyi teljesítés napján száll át a befektetőre. Jegyzésnél azonban a befektetőnek a jegyzés alkalmával kell a megvásárolni kívánt papír ellenértékét kifizetnie, amely azonban csak a jegyzést követő héten kerül a birtokába. A jegyzéseken értékesíthető mennyiséget az adott államkötvény legutolsó aukcióján értékesített összeg alapján állapítják meg, nem halad- hatja meg annak 50 %-át. 

Az aukciós ajánlatban az ajánlattevőnek az általa megajánlott nettó árat kell megjelölnie. Az államkötvény aukciók esetén a kibocsátó csak a beadható legalacsonyabb nettó árfolyamot határozza meg, míg a felső érték nem korlátozott 

Az aukció időpontjáról, az értékesítésre kerülő államkötvény jellemzőiről és a kibocsátás tervezett összegéről az aukció hetét megelőző hét péntekén megjelenő, ún. nyilvános ajánlattétel révén adnak tájékoztatást. Az államkötvényekhez az elsődleges forgalmazók közvetlenül az aukción, a befektetők pedig a nekik adott megbízások révén juthatnak.

A jegyzés a kamatozó kincstárjegy jegyzéséhez igazodva kerül lebonyolításra. A jegyzési árfolyamot az Államadósság Kezelő Központ a jegyzés egész hetére rögzíti. A jegyzési időszak egy hétig tart. 

Jegyezni a jegyzésben résztvevő elsődleges forgalmazóknál vagy a Magyar Államkincstár fiókhálózatában benyújtott jegyzési ív teljes kitöltésével és aláírásával lehet. A jegyzés a kötvény vásárlására tett feltétlen és visszavonhatatlan nyilatkozat, melyben a befektető kötelezettséget vállal az ellenszolgáltatás teljesítésére.

A jegyzés elsődleges célja a kisbefektetői kereslet kielégítése. Ehhez igazodik az allokációs elv kialakítása is, mely szerint elsőként a devizabelföldi magánszemélyek legfeljebb ötmillió forint névértékű jegyzéseinek elfogadása történik meg. Amennyiben ezen jegyzések összege meghaladja a felkínált összeget, úgy a jegyzések a kártyaleosztás elve alapján kerülnek felosztásra a felkínált összeghatárig. 

b./ A származékos (derivatív) termékek főbb típusai, jellemzőik

A származékos értékpapírok (derivatívák) olyan értékpapírok, amelyeknek értéke a mögöttük lévő piaci eszközök és egyéb tényezők függvényében határozható meg.

Az opciós ügyletek megkötéséhez minden esetben két szerződő fél: egy eladó és egy vevő szükséges. A vételi opció olyan jog, amely vásárlója számára az ügyletben szereplő áru (értékpapír, deviza) meghatározott mennyiségének a szerződésben előre rögzített áron történő megvételét egy jövőbeli időszakban, vagy időpontig biztosítja.

Az eladási opció olyan jog, amely vásárlója számára az ügyletben szereplő áru meghatározott mennyiségének a szerződésben előre rögzített áron történő eladását teszi lehetővé egy jövőbeli időpontig.

Az opció eladóját gyakran az opció kiírójának is szokták nevezni. Ő kötelezettséget vállal és készen áll arra, hogy eladja az ügyletben szereplő eszközt az opció vásárlójának, amennyiben hatékonnyá kívánja tenni, azaz gyakorolni akarja opciós jogát.

Egy adott piacon forgalomban lévő opciós szerződések számának nincs elméleti határa, hiszen a piac szereplői tetszőleges számban írhatnak ki eladási és vételi jogokat egymásnak. Az egyidejűleg forgalomban lévő opciók összességét nyitott pozícióknak nevezzük.

Az opció birtoklásáért az opció vásárlója a kiírónak meghatározott, az eszköz eredeti értékét el nem érő összeget, ún. prémiumot fizet.

A forward ügylet két üzleti partner között létrejött megegyezés, amely egy meghatározott specifikációjú árunak, egy későbbi időpontban, egy a szerződés megkötésekor kialkudott és abban foglalt áron történő szállítását tartalmazza. A partnerek a szállítás és az ellenszolgáltatás feltételeiről viszonylag szabadon állapodnak meg. Két alapvető funkció betöltésére szolgálnak:

· a kialkudott ár rögzítése és védelme,

· az áru tulajdonjogának átadása.

Az árnak a szerződés megkötésekor történő rögzítésével a vevő (eladó) védelmet szerez a jelenlegi időpont és a szállítás időpontja közötti áremelkedések ellen.

A futures szerződések hasonlítanak az előzőhöz, hiszen ezek is olyan megegyezést tartalmaznak, amelyek egy meghatározott specifikációjú árunak, egy későbbi időpontban, a szerződés megkötéskor kialkudott és abban foglalt áron történő szállítását garantálják. A lényeges különbség abban van, hogy a futures-sel szemben további követelményeknek kell megfelelnie:

· a szerződéses feltételek standardizáltak (például a szállítási idők meghatározottak)

· szervezett piacokon jönnek létre és a mindkét fél számára teljesítési garanciát nyújtó elszámolóházak közbeiktatásával

· a kereskedelem ún. letéti (margin) elven zajlik és naponta zajló rendezési folyamat kíséri,

· a szerződések könnyen továbbadhatók a piac további szereplőinek,

c./ a piacok felett egy kormányzati és önszabályozó testület őrködik.

d./ személyi hitel, dologi fedezet mellett nyújtott hitel, lízing

· személyi hitel

Olyan pénzkölcsönzést jelentenek, amelyek kapcsán a bank valamely személy fizetési készségét tekinti fedezetnek. 

1. folyószámlahitel


A hitelintézet egy hitelkeretet (overdraft) bocsát a folyószámlán az ügyfele rendelkezésére. A hitelszerződésben rögzítik, hogy milyen összeghatárig, milyen lejáratra és milyen kamatterhek mellett lépheti túl az ügyfél a számlán saját forrásait.

2. váltóleszámítolási hitelek


Ugyanis amikor a bank egy váltót diszkontálásra befogad, akkor a váltó alaki kellékeinek az ellenőrzése után első dolga a váltóban fizetési kötelezettséget vállaló személy fizetőképességének a vizsgálata.

· dologi fedezet mellett nyújtott hitel
A bankok a hitelnyújtás fedezetéül gyakran követelnek meg különféle dologi javak feletti rendelkezési jogot vagy létesítenek egyéb vagyonra vonatkozó követeléseket. 

1. jelzáloghitel

A bankot nem illeti meg a zálogtárgy birtoklásának a joga, azaz az adós továbbra is használhatja, de értékét köteles megőrizni. Klasszikus formája, amikor ingatlanon létesít a bank jelzálogot.
2. kézizálog- vagy lombardhitelek

A bankot, mint a zálogjog jogosultját megilleti a zálogtárgy birtoklásának joga, ilyenkor köteles azt épségben megőrizni.

· lízing

Olyan finanszírozási formák sokasága, amely elsősorban állóeszközök, azaz gépek, berendezések, ingatlanok finanszírozásához kötődik. 

1. pénzügyi lízing

A lízingbeadó ingatlan vagy ingó dolog tulajdonjogát, illetve vagyoni értékű jogot a lízingbevevő megbízása alapján szerzi meg. Célja, hogy azt a lízingbevevő határozott idejű használatba adja oly módon, hogy a lízingbevevő könyveiben kerül kimutatásra. A használatba adással a lízingbevevő viseli a kárveszély kockázatát, a hasznok szedésére jogosulttá válik.

2. operatív lízing

Rövid távú szükségletek kielégítését szolgálja. Tipikusan egy meghatározott feladat elvégzéséhez szükséges gépek, eszközök biztosítására használják. A lízingbevevő csak a tőke és az üzemeltetés költségeit vállalja magára, a rendszeres javítás költségei a lízingbeadót terhelik.

3. szervizlízing

A bérbeadó egyéb, elsősorban szervízszolgáltatásokat vállal.

4. visszlízing

Kifejezetten finanszírozási problémák megoldását szolgálja, és nagyon hasonlít a hitelezésre.

19. tétel

a./ A monetáris és a nem monetáris pénzügyi közvetítő intézmények működési viszonyainak összehasonlítása

Monetáris közvetítők

A monetáris közvetítők (kereskedelmi bankok) kategóriájába azok az intézmények tartoznak, amelyek a pénzteremtés folyamatában, illetve a pénzforgalom lebonyolításában játszanak jelentős szerepet.

Nem monetáris közvetítők

A nem monetáris közvetítő intézmények nem képesek pénz teremtésére, funkciójuk a monetáris rendszer (jegybank, kereskedelmi bankok) által teremtett pénzállomány passzív komponenseinek összegyűjtése és továbbközvetítése a hitelkereslettel rendelkező nem bankok felé. 

A szekunder közvetítők összekötő kapcsot jelentenek a hitelező és az adós között. 








Nem vonatkozik általában rájuk a pénzintézetek kötelező tartalékolási kötelezettsége sem, így aktív ügyleteik kiterjesztéséhez nincsen szükségük pótlólagos jegybankpénzre.

A nem monetáris közvetítőket két csoportra lehet osztani:

1. bankszerűen működő intézmények,

Alapvetően betét jellegű forrásokat gyűjtenek, és konstrukcióját vagy felhasználhatóságát tekintve speciális, finanszírozási szolgáltatást nyújtanak.

2. nem bankszerűen működő intézmények

Nem betét jellegű eszközök értékesítésével vonják be a forrásaikat, és kötelezettségvállalásuk sem csak pénzügyi jellegű. A begyűjtött forrásokat nem klasszikus finanszírozási szolgáltatásokra fordítják, hanem az értékpapír- és egyéb befektetési piacokon hasznosítják. Speciális projektek, befektetéseket finanszírozására. Nem képesek a pénzteremtésre, csak a jegybankpénz átcsoportosítására.

· bankszerűen működő közvetítők

A finanszírozás tárgya vagy pedig a forrásszerzés módja különbözik a bankokétól. Ilyenek például a lakás-takarékpénztárak, a jelzálog-hitelintézetek, a lízingtársaságok, a fejlesztési bankok.

· nem bankszerűen működő közvetítők

Ide tartoznak a befektetési alapok, a nyugdíjalapok, a biztosítók.

b./ Az univerzális és a specializált bankrendszer összehasonlítása

A két pénzügyi rendszer közötti különbség eredete az 1929-1933-as válságig vezethető vissza.

Univerzális bankrendszer

A német (kontinentális) rendszer nem követeli meg a lejárati megfelelés biztosításához, a piaci kockázat csökkentéséhez a hozamgörbe rövid és hosszú távú szegmensei szerinti intézményi elválasztást. Kifinomult felügyeleti szabályozást és piaci kockázatkezelést alkalmaz.

Specializált bankrendszer

Az USA-ban az 1933-as Glass-Steagall törvény szerint a bankok piaci kockázatának csökkentése érdekében szervezetileg és tulajdonilag el kellett választani a hozamgörbe rövid szegmensében működő kereskedelmi bankokat a hosszú szegmensében működő befektetési bankoktól.

A kontinentális és angolszász pénzügyi rendszerek alapvonásai ma is jellemzőnek tekinthetők, az 1990-es évek második felétől a globalizáció kiteljesedésével erőteljes konvergencia tapasztalható: az angolszász rendszer az univerzális, a kontinentális pedig a specializálódás irányába mozdult el.

c./ átutalás, beszedési megbízás, akkreditív

· átutalás

A legelterjedtebb forma. Két jól elkülöníthető formája van.

· egyszerű átutalási megbízás

A kötelezett megbízza a hitelintézetet, hogy bankszámlája terhére meghatározott összeget utaljon át a jogosult bankszámlája javára. Nincsen értékhatára és értéknap feltüntetésével is benyújtható.

· csoportos átutalási megbízás

A kötelezett az azonos jogcímen kötegelve benyújtott átutalási megbízások átadásával megbízza a számlavezető hitelintézetet, hogy a pénzforgalmi bankszámlája terhére és a jogosultak bankszámlái javára meghatározott összeget utaljon át. Ennek sincsen értékhatára.

· beszedési megbízás (inkasszó)

· azonnali beszedési megbízás

A jogosult megbízza a bankszámláját vezető hitelintézetet, hogy pénzforgalmi bankszámlája javára, a kötelezett pénzforgalmi bankszámlája terhére meghatározott összeget szedjen be. Alsó értékhatára 20.000 Ft.

· csoportos beszedési megbízás

A jogosult az azonos jogcímen kötegelve benyújtott beszedési megbízások átadásával megbízza a számlavezető hitelintézetét, hogy meghatározott összeget a bankszámlája javára és a kötelezettek bankszámlái terhére szedjen be.

· váltóbeszedési megbízás

Benyújtásának van helye a pénzforgalmi bankszámla ellen, ha a váltót a váltójogi előírások szerint fizetés végett az idegen váltó elfogadója, illetve a saját váltó kiállítója által megjelölt hitelintézetnél bemutatják.

· határidős beszedési megbízás

A jogosult megbízza a számlavezető hitelintézetét, hogy a bankszámlája javára, kizárólag a Magyar Államkincstárnál számlával rendelkező kötelezett terhére meghatározott összeget szedessen be, fizetési kötelezettségvállalás érvényesítése céljából.

· akkreditív

A nyitó hitelintézet – az alapügyletben kötelezett megbízása alapján – saját nevében arra vállal kötelezettséget, hogy ha a kedvezményezett meghatározott határidőn belül a meghatározott okmányokat hozzá benyújtja, akkor az okmányos meghitelezésben meghatározott összeget, az okmányok megfelelősége esetén, részére megfizeti.

20. tétel

a./ A kétszintű bankrendszer intézményrendszere Magyarországon

1987. január 1-jétől elvált egymástól a központi bank feladatköre, amit a Magyar Nemzeti Bank töltött be, megkezdték működésüket az első kereskedelmi bankok. Azonban a jegybank függetlenségét jogszabály szerint az 1991. évi IV. törvény 1992. január 1-jétől garantálta.

1987. január 1-jén a következő általános felhatalmazású kereskedelmi bankok jöttek létre:

· Magyar Hitelbank Rt.

· Országos Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

· Budapest Bank Rt.

· Magyar Külkereskedelmi Bank Rt.

· Általános Értékforgalmi Bank Rt.

A legnagyobb részvényes minden esetben az állam volt, a többi részvényt a vállalatok és szövetkezetek jegyezték.

A kétszintű bankrendszer kialakításakor a vállalatok szabadon választhatták meg, hogy melyik kereskedelmi bankban helyezik el betéteiket és hova nyújtják be hiteligényeiket, elszámolási betétszámlájukat azonban csak egy kijelölt bankban vezethették.

1989. január 1-jétől megszűnt a vállalatok és a háztartások bankügyeit mereven szétválasztó határ, a kereskedelmi bankok és a bankszerűen működő pénzintézetek mind lakossági, mind vállalati tranzakciók folytatására engedélyt kaptak.

A törvény azóta többször módosításra került. 1996 novemberében fogadta el az Országgyűlés a hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról szóló CXII. törvényt, amely 1997. január 1-jétől lényeges változásokat hozott. Ezekre azért volt szükség, hogy a pénz- és tőkepiaci intézmények működése, irányítása és tulajdonosi szerkezete átláthatóbb legyen.

A törvény elsősorban a pénzügyi szolgáltatások, illetve a kiegészítő pénzügyi szolgáltatások végzése szerint határozza meg a pénzügyi intézmények körét és feladatát.

Pénzügy intézmény lehet:

· hitelintézet

Betétgyűjtésre és pénzforgalmi szolgáltatások nyújtására kizárólagosan jogosult. Formáját tekintve lehet:

1) bank

Üzletszerűen betétet gyűjt, a pénzforgalmi szolgáltatást nyújt. Csak bank kaphat engedélyt arra, hogy az összes pénzügyi szolgáltatási tevékenységet együttesen végezhesse. Alaptőkéje, minimum 2 milliárd forint kell, hogy legyen.
2) szakosított hitelintézet


Külön törvényi szabályozás alapján a pénzügyi szolgáltatások bizonyos körének végzésére jogosult. Ilyen például a lakás-takarékpénztárak; a jelzálog-hitelintézetek. Változó nagyságú alaptőkével alapíthatók.
3) szövetkezeti hitelintézet

Olyan pénzügyi intézmény, amely alapvetően a helyi lakosság, továbbá a kisvállalkozások részére nyújt egyszerűbb pénzügyi szolgáltatást. Jellemzően betétgyűjtéssel, pénzkölcsön és pénzforgalmi szolgáltatások nyújtásával, pénzváltással foglalkoznak. Alaptőkéje minimum 100 millió forint.
· pénzügyi vállalkozás

Egy vagy több pénzügyi szolgáltatást végezhet, de nem láthat el pénzügyi kiegészítő szolgáltatást. A bankközi piacon pénzügyi ügynöki tevékenységet végezhet, kizárólagos tevékenységként.

b./ A jegybanki függetlenség értelmezése

A jegybank függetlenségét jogszabály szerint az 1991. évi IV. törvény 1992. január 1-jétől garantálta.

A jegybanki függetlenség lehet eszköz-, illetve célfüggetlenség. Az előbbi azt jelenti, hogy a monetáris célt a kormányzat tűzi ki, de a jegybank dönthet a cél elérése érdekében alkalmazott eszközök használatáról. Az eszközfüggetlenség mindenütt jellemzője a jegybanknak. A célfüggetlenség a monetáris politika céljának szabad megválasztási lehetőségét jelenti.

Szabálykövetésre és tekintélyre alapozott megoldások:

A jegybank elkötelezi magát egy szabály követése mellett, tartózkodik az inflációs meglepetésektől, a kínálati sokkok esetén előre meghatározott szabály szerint reagál.

A monetáris politika nem tud időben reagálni a kínálati sokkokra, így a követendő szabályt azoktól függetlenül kell meghatározni. Ez a Friedman k% pénzkínálat szabálya. Amikor a szabály meghirdetése nem hiteles, akkor a gazdasági szereplők feltételezik, hogy a várakozások kialakítása után a jegybank változtat politikáján. Hosszabb távon a jegybank késztetése sokkal kisebb lehet, hogy inflációt generáljon, mert ezzel jövőbeli hitelességét ássa alá.

Intézményi megoldások:

A delegációs és szerződéses megoldások olyan intézményi változásokat javasolnak a hitelesség növelése érdekében, amelyek csökkentik ennek lehetőségét.

Eszerint a monetáris politika vitelét független, konzervatív jegybankhoz kell delegálni, ahol a jegybank számára fontosabb az infláció, mint a társadalom számára.

A szerződéses megoldásokban a kormányzat határozza meg a jegybank által elérendő inflációs célt, a jegybank azonban teljes függetlenséget élvez a monetáris politikai lépések meghozatala során. 

Ugyanakkor a szerződés azt is meghatározza, hogy ha a tényleges infláció eltér ettől, akkor az hogyan befolyásolja a jegybankár jövedelmét: az eltérés mértékével arányos lineáris adót vet ki a bankárra.

A jegybank függetlensége és az antiinflációs politika eredményessége között pozitív összefüggés van. Alapvető oka az, hogy a jegybanki politika függetlenebbé tehető a politikai ciklusoktól, és a kormányzat nem alapozhatja expanzív politikáját a jegybanki finanszírozásra.

Európában inkább a célfüggetlenség terjedt el, szemben az angolszász országokkal, ahol inkább az eszközfüggetlenség.

c./ értékpapír-bizományosi tevékenység, értékpapír-kereskedelem, jegyzési garanciavállalás

· értékpapír-bizományosi tevékenység

A hitelintézetek befektetési szakemberei bizományosként vagy kereskedőként, rendszeres szereplői lehetnek a másodlagos értékpapírpiaci forgalomnak is. Megfelelő infrastruktúrával rendelkezve, mind a számlát vezető ügyfelek megbízásai alapján, mind saját elhatározásból és kockázatra jelentős tömegben vásárolnak értékpapírokat. Az első esetben a potenciális eladó, illetve a vevő felkutatásával klasszikus brókerfeladatokat látnak el és megfelelő jutalékot realizálnak. 

· értékpapír-kereskedelem
A bankok befektetési szolgáltatási tevékenységei közé tartozik, melyet kizárólag felügyeleti engedély birtokában végezhet. A értékpapír-kereskedelem alatt azt a tevékenységet értjük, amikor a befektetési eszköz saját számlára történő adásvétele, cseréje megy végbe.

· jegyzési garanciavállalás

Nagy értékű értékpapír-kibocsátások során gyakran kérik fel a bankokat jegyzési garanciavállalásra. A jegyzési garancia vállalása lehet részleges vagy teljes. 

Vannak olyan esetek, amikor a garanciavállaló az újonnan forgalomba hozott értékpapírcsomag teljes egészét egy előre rögzített áron megvásárolja, majd az így birtokába került papírokat értékesíti a befektetők számára.

Részleges garanciavállalás esetén a hitelintézetek arra vállalkoznak, hogy a jegyzési eljárás során eladatlanul maradt értékpapírokat, egy előre meghatározott áron, a forgalomba hozatal sikere érdekében, megvásárolják.

21. tétel

a./ Az MNB monetáris politikájának jellemzői; klasszikus jegybanki feladatok

Az MNB elsődleges célja szolgálatában befolyásolja a pénz- és hitelkínálatot, valamint a pénz- és hitelkeresletet. Az MNB monetáris politikáját, valamint e politika érvényesítésének eszközeit e törvény keretei között önállóan alakítja ki. 

Tehát a pénzen keresztül igyekszik hatást gyakorolni a gazdaság privát szereplőire, a végső gazdaságpolitikai célok elérése érdekében. A monetáris politika magába foglalja a pénz- és hitelállomány nagyságának, valamint a pénz belső és külső árának, azaz a kamatlábnak és az árfolyamnak a szabályozását. 

Egyedül az árfolyam-, illetve devizapolitika kivétel az önálló szabályozás alól, ugyanis ezt a kormány segítségével szabályozza.

A monetáris politikát a jegybanki eszköztár segítségével valósítja meg, azaz:

· számlavezetési körében betéteket fogad el és hitelt nyújt,

· nyíltpiaci műveleteket és visszavásárlási megállapodások keretében értékpapírt vásárol, elad és közvetít az azonnali és származtatott piacokon,

· saját értékpapírokat bocsát ki,

· árfolyamokat és kamatokat befolyásol és meghatároz,

· értékpapírokat viszontleszámítol,

· szabályozza a kötelező tartalékot,

· egyéb jegybanki eszközöket alkalmaz.

Klasszikus jegybanki feladatok:

· a nemzeti fizetőeszköz értékállóságának védelmében megvalósítja a monetáris politikát,

· kizárólagosan jogosult bankjegy- és érmekibocsátásra,

· hivatalos deviza- és aranytartalékot képez és kezeli,

· a devizatartalék kezelésével és az árfolyam-politika végrehajtásával kapcsolatban devizaműveletek végez,

· szabályozza a belföldi fizetési és elszámolási rendszereket,

· statisztikai információkat gyűjt és tesz közzé,

· támogatja a pénzügyi rendszer stabilitását, valamint a pénzügyi rendszer prudenciális felügyeletére vonatkozó politika kialakítását,

· egyéb tevékenységeket végez.

b./ Az MNB szerepe az állam bankjaként; a jegybank és az államháztartás kapcsolata

Az MNB vezeti:

· a kincstári egységes számlát,

· az Állami Privatizációs és Vagyonkezelő Rt. és az Államadósságkezelő Központ Rt. pénzforgalmi számláját.

Vezetheti:

· a postának az országos készpénzforgalom lebonyolításával kapcsolatos bankszámláját, továbbá 

· a pénzügyminiszter által kijelölt egyéb állami számlákat. 

Az MNB az államnak, helyi önkormányzatnak vagy az államháztartás körébe tartozó más intézménynek vagy az állam, illetve a helyi önkormányzat befolyásoló irányítása alatt működő gazdálkodó szervezet részére hitelt nem nyújthat, ezen intézmények értékpapírjait közvetlenül a kibocsátótól nem vásárolhatja meg.

Az állam megbízása alapján, illetve az állam tulajdonában lévő értékpapírok tekintetében az állam megbízottjaként az értékpapírpiacon eljárhat. Közreműködhet az állam devizában történő hitelfelvételeiben és külföldi értékpapír-kibocsátásaiban, valamint az állam külföldi követeléseinek kezelésével, értékesítésével, behajtásával kapcsolatos feladatok ellátásában. 

Az MNB az állammal, illetőleg az állam megbízottjaként határidős és fedezeti ügyleteket köthet.

c./ kibocsátói tájékoztató, nyilvános forgalomba hozatal, zártkörű forgalomba hozatal

· kibocsátói tájékoztató

A nyilvános forgalomba hozatalhoz kibocsátási tájékoztatót kell készíteni. A készítendő tájékoztatónak minden, a kibocsátó piaci, gazdasági, pénzügyi, jogi helyzetének és mindezek várható alakulásáról szóló adatot tartalmaznia kell. Célja, hogy az abban szereplő információk alapján a befektető fel tudja mérni és meg tudja ítélni az értékpapírban rejlő kockázatot, a várható előnyöket, illetve veszélyeket.

A kibocsátó és a befektetési szolgáltató közösen készíti és mindkettő köteles aláírni. A tájékoztató és a nyilvános ajánlattétel közzétételéhez a PSZÁF jóváhagyása szükséges.

· nyilvános forgalomba hozatal
Az értékpapír nyilvános ajánlattétel útján történő kibocsátása vagy előzőleg zárt körben kibocsátott értékpapír eladása nyilvános ajánlattétellel. Azt jelenti, hogy az értékpapírt egy egyedileg előre meg nem határozott potenciális befektetői kör számára nyilvános hirdetés útján teszik elérhetővé.

A magyar szabályozás kétféle módon közelíti meg a nyilvánosan forgalomba hozható értékpapírok körét.

Negatív módon, tehát bizonyos eszközök (váltó, csekk, közraktárjegy, stb.) határozott kizárásával, másrészt pozitív módon, a nyilvános forgalomba hozatal követelményeinek a megfogalmazásával.

A nyilvános forgalomba hozatal szabályai megkövetelik, hogy az ezzel élni kívánók tájékoztatót bocsássanak ki, a lebonyolításhoz igénybe vegyenek egy befektetési vállalkozást, tegyenek nyilvános ajánlatot és kövessék a törvényben meghatározott értékesítési módot.

· zártkörű forgalomba hozatal

Ilyenkor az értékpapírt egyedileg előre meghatározott befektető részére bocsátják ki, és a befektetőnek az értékpapír átvételére vonatkozóan előzetes szándéknyilatkozatot kell tennie. Ennek a típusú forgalomba hozatalnak speciális szabályai vannak.

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapír forgalomba hozatalára akkor kerülhet sor, ha:

· az értékpapír névértéke legalább 5.000.000 forint,

· a kibocsátó az értékpapírról információs összeállítást készít,

· és a PSZÁF-nek a vásárlás kezdő napját legalább 15 nappal megelőzően bejelenti az értékpapír adatait.

Részvények forgalomba hozatala esetében a kibocsátó az alapító okiratot, alaptőke-emelésnél az erről szóló határozatot, valamint a részvény lehetséges jegyzőinek a részvények átvételére vonatkozó előzetes szándéknyilatkozatot köteles a PSZÁF-nek bejelenteni.

Az is zártkörű forgalomba hozatalnak minősül, ha a kibocsátó az értékpapírt kizárólag névre szólóan, intézményi befektetőnek ajánlja fel megvételre, vagy a kibocsátott értékpapírt kizárólag a kibocsátó tulajdonosai, illetve alkalmazottai jegyezhetik le.

22. tétel

a./ Az Európai Központi Bank (EKB) és a Központi Bankok Európai Rendszerének (KBER) monetáris politikája

1998. június 1-jén megalakult a Központi Bankok Európai Rendszer, amely az Európai Központi Bankból és a 15 EU tagállam jegybankjaiból áll.

A KBER elsődleges célja az árstabilitás fenntartása, a cél megsértése nélkül támogatja a Közösség gazdaságpolitikáját és működése a nyitott piacgazdaságok alapelveivel is összhangban áll.

A KBER alapfeladatai:

· a Közösség monetáris politikájának definiálása és végrehajtása,

· a devizaműveletek végzése,

· a tagállamok hivatalos tartalékainak őrzése és kezelése,

· a fizetési rendszerek működésének elősegítése.

1999. január 1-jétől kezdve, az EKB irányításával egységes monetáris politika és eszköztár vette kezdetét. Ez magában foglalja:

· a kötelező tartalékolás rendszerét,

Fő célja, hogy a pénzpiaci kamatlábakat stabilizálja, és hogy szabályozza a hitelintézetek likviditási pozícióját. Az intézmények tartalékalapja:

1. betétek

2. kibocsátott adósságpapírok

3. pénzpiaci papírok.

A tartalékalapban lévő minden más forrásra 2%-os tartalékrátát alkalmaznak.

· az egységes eszköztárat,

A refinanszírozási műveleteinek célja, hogy szabályozzák a bankrendszer likviditási pozícióját, jelezzék a monetáris politika irányultságát, az 1 napos piaci kamatokat korlátozzák. Kétféle lehetőség áll a partnerek rendelkezésére:

1. marginális hitellehetőség: egynapos likviditáshoz jutás lehetőség, melyet a nemzeti jegybank megfelelő értékpapír-fedezete ellenében nyújt. 

2. betéti lehetőség: egynapos betételhelyezési lehetőség a nemzeti jegybanknál.

A nyíltpiaci politika célja:

1. elsődleges refinanszírozó műveletek: rendszeres likviditást nyújtó nem végleges műveletek heti gyakorisággal és 2 heti lejárattal

2. hosszabb távú refinanszírozó műveletek: pótlólagos likviditást nyújtó, nem végleges műveletek havi gyakorisággal és 3 havi lejárattal.

3. finomszabályozó műveletek: ad hoc alapon történik, célja a piac likviditási helyzetének menedzselése

4. strukturális műveletek: adósságpapírok kibocsátása és végleges tranzakciók.

· a partnerek és az elfogadható papírok kritériumait.

A partnereknek meg kell felelniük bizonyos prudenciális és működési követelményeknek. Az elfogadható papírok lehetnek elsőrendű (forgatható adósságpapírok) és másodrendű papírok (forgatható és nem forgatható papírok).

b./ Az MNB szerepe a bankok bankjaként; a monetáris eszköztár elemei

Az MNB elsődleges célja szolgálatában befolyásolja a pénz- és hitelkínálatot, valamint a pénz- és hitelkeresletet. Az MNB monetáris politikáját, valamint e politika érvényesítésének eszközeit e törvény keretei között önállóan alakítja ki. 

A monetáris politikát a jegybanki eszköztár segítségével valósítja meg, azaz:

· számlavezetési körében betéteket fogad el és hitelt nyújt,

· nyíltpiaci műveleteket és visszavásárlási megállapodások keretében értékpapírt vásárol, elad és közvetít az azonnali és származtatott piacokon,

· saját értékpapírokat bocsát ki,

· árfolyamokat és kamatokat befolyásol és meghatároz,

· értékpapírokat viszontleszámítol,

· szabályozza a kötelező tartalékot,

· egyéb jegybanki eszközöket alkalmaz.

Az MNB vezeti a hitelintézetek, az elszámolóházak, az Országos Betétbiztosítási Alap- és a Befektetővédelmi Alap pénzforgalmi számláját. Azok a szervek, amelyeknél az MNB pénzforgalmi számlát vezet, betétet helyezhetnek el a jegybanknál.

c./ portfolió-kezelés, befektetési tanácsadás, értékpapír-letétkezelés

· portfolió-kezelés

Befektetési szolgáltatásnak minősül. Az ügyféllel kötött egyedi szerződésben adott általános megbízás alapján:

· értékpapírból, illetőleg más befektetési eszközből befektetés-állomány megvétele vagy átvétele,

· a portfolió egyes elemeinek eladása, vásárlása, az azokhoz kapcsolódó jövedelmek beszedése, újrabefektetése,

· az átvett eszköz értékének megőrzése és növelése,

· az ügyfél javára optimálisan biztosítható hozam elérése érdekében.

· befektetési tanácsadás
Kiegészítő befektetési szolgáltatásnak minősül. Befektetési eszközre, a tőkepiacra vonatkozó olyan értékelést is tartalmazó elemzés, javaslat ellenszolgáltatás fejében történő átadása, amelynek célja, hogy ezek ismeretében az ügyfél olyan döntést hozzon, amely alapján a saját vagy más pénzét részben vagy egészben a tőkepiac hatásaitól teszi függővé, kockáztatja.

· értékpapír-letétkezelés

Kiegészítő befektetési szolgáltatásnak minősül. Az a tevékenység, amely során a letéteményes a letevővel történt megállapodás alapján, a nyomdai úton előállított értékpapírt a megbízás időtartama alatt megőrzi, nyilvántartja, vállalja a kamat, az osztalék, a hozam, illetőleg a törlesztés beszedését.

23. tétel

a./ A monetáris transzmisszió, azaz a jegybanki beavatkozások hatásmechanizmusa

A transzmisszió elemzése során azt vizsgáljuk, hogyan hatnak a jegybank pénzmennyiségére és kamatokra (közbülső célok) vonatkozó döntései a gazdasági aktivitásra, a GDP összetevőire és végső soron az inflációra (végső célok).
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Azáltal, hogy csökken a beruházás, csökken a GDP és csökken a termelési árindex, aminek a következtében csökken az infláció.
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kamatemelés( várakozások
A transzmisszió röviden a következőképpen foglalható össze: a jegybank közvetlenül a monetáris bázisra és a rövid távú kamatokra képes hatni. A jegybanki kamatok és a pénzmennyiség négy csatornán keresztül hatnak a gazdasági aktivitásra. Befolyásolják a piaci hozamokat (a bankközi, állampapír- és egyéb értékpapír-piacokon) és a banki kamatokat.

· Az új befektetéseknél és kihelyezéseknél a hozamokra gyakorol hatást a jegybank.

· A jegybanki döntések a már létező állományok átlaghozamát is megváltoztatják, ami a gazdasági szereplők jövedelmére és kiadásaira van befolyással.

· A jegybank döntései az aktívaárakat is módosíthatják, ami a gazdasági szereplők vagyonát érinti.

· A jegybank a pénzmennyiségre, illetve kamatra vonatkozó döntései az árfolyamra is hatással vannak, ami a belföldi és a külföldi javak relatív árait változtatja meg.

A jegybanki beavatkozás akkor a leghatékonyabb, ha a jegybank a hitelintézetek számára releváns hozamokat képes befolyásolni. Ennek érdekében arra van szükség, hogy a pénzügyi rendszerben likviditásszűke legyen, ekkor tudja ugyanis a jegybank eszközoldali kamataival (refinanszírozási kamatláb, aktív repó-kamatláb) befolyásolni a transzmissziót. Amennyiben a jegybank eszközoldali kamata effektív, a transzmisszió a kamatemelés esetén így zajlik:

kamatemelés( ( refinanszírozási kamatláb( ( rövid lejáratú bankközi kamatok és egyéb rövid lejáratú piaci hozamok

Amennyiben likviditásbőség van a rendszerben, a monetáris hatóság a kamatokra rendszerint forrásoldali kamataival képes hatni, ugyanis a bankok nem szorulnak a refinanszírozási források igénybevételére. A folyamata:

kamatemelés( befektetési lehetőség( ( megfelelő lejáratú piaci hozamok

Ha egy bank a likviditás (kockázat) és a rentabilitás szempontjait szem előtt tartva meghatározza aktíváinak és passzíváinak az optimális szerkezetét, akkor az egyensúlyi pozíciót a piaci környezet minden változása felboríthatja, ami a bankokat új, megváltozott feltételek melletti optimum keresésére kényszeríti. Ez az alkalmazkodási folyamat válasz a jegybanki beavatkozásokra is.

Ha az aktívák árai (hozamai) nem változnak, de a passzívák költségei csökkennek, az ceteris paribus a hitelből finanszírozott aktívavásárlások élénkülését és így a nominális kiadások (kereslet) élénkülését vonja maga után.

b./ A jegybank refinanszírozási műveleteinek célja, eszközrendszere

A jegybankpénz-teremtés állami monopóliumának következtében a kétszintű bankrendszer működési logikája szerint a hitelintézetek hitelvolumenüket csak pótlólagos jegybankpénz-források birtokában terjeszthetik ki, amihez csak a jegybanknál juthatnak. Ez a funkció teszi lehetővé, hogy a jegybank a hitelintézetek forrásellátottságán, illetve forrásköltségein keresztül befolyásolja a hitelállomány, illetve a piaci kamatlábak és az aggregált kereslet alakulását (aktív oldali szabályozás).

Amennyiben a bankrendszer forrásbősége okán nem szorul jegybanki refinanszírozásra, úgy a jegybank aktív oldali műveletei hatástalanok. A jegybank ilyen esetben a céljait forrásoldali (sterilizációs) műveletei révén igyekszik megvalósítani. Ennek eszközei változatosak lehetnek: jegybanki letét, jegybankkötvény kibocsátása, passzív repóállományok felépítése (passzív oldali szabályozás).

A jegybank refinanszírozási hiteleket nyújt a kereskedelmi bankoknak. Ezeknek két formája van:

· kereskedelmi váltók vásárlása (diszkont)

· értékpapír fedezete mellett nyújtott hitelek (lombard hitel).

A refinanszírozási volumen- és ezen keresztül a banklikviditás, a kamatlábak, a hitelállomány és a pénzmennyiség alakítására a jegybanknak a refinanszírozási hitelek kondícióinak manipulálásán keresztül nyílik lehetősége. Ez a refinanszírozási politika. 

Aszerint, hogy a refinanszírozási ügyletek volumenét vagy éppen a refinanszírozható váltók és fedezetként elfogadható értékpapírok körét változtatja-e meg beszélhetünk:

· kvantitatív, azaz mennyiségi refinanszírozási politikáról;

Történhet globális refinanszírozási kvóták alkalmazásával, amikor a jegybank a pénzintézetek éves refinanszírozási keretét határozza meg, amelyet azok akár rediszkont, akár lombardírozás révén is igénybe vehetnek. 

· refinanszírozási kamatpolitikáról;

Keretei között állapítja meg a jegybank a rediszkont- és a lombardkamatlábakat. 

A rediszkont-kamatláb azt a váltó névértékére vetített levonást jelenti, amelyet a jegybank a bankkal szemben a rediszkont-kontingens igénybevétele esetén a váltó hátralévő futamidejének a függvényében érvényesít.

Ez jelenti a piaci kamatlábak alsó korlátját, hiszen ha a piaci kamatláb a rediszkont-kamatláb alá süllyedne, akkor a pénzintézetek a pénzpiacon felvett hitelekből a jegybankkal szemben fennálló adósságaikat törlesztenék, és az így megnyilvánuló pótlólagos pénzpiaci hitelkereslet a pénzpiaci kamatlábakat a rediszkont-kamatlábak fölé hajtaná.

A lombard-kamatláb a lombard hitelek igénybevétele után fizetendő kamat, amely általában jóval meghaladja a rediszkont-kamatláb mértékét.

Ez jelenti a pénzpiaci kamatlábak felső korlátját. Ha ugyanis a piaci kamatláb a lombard-kamatláb szintje fölé emelkedne, az a pénzintézetek számára megint csak arbitrázs lehetőséget kínálna, hiszen relatíve olcsó lombard forrásokat a pénzpiacon magasabb kamatláb mellett lehetne kihelyezni.

· kvalitatív, azaz minőségi refinanszírozási politikáról.

A refinanszírozásba bevonható értékpapírok, az ún. jegybankképes értékpapírok körének a meghatározását jelenti.

A refinanszírozási politika eszközeinek használata
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c./ árutőzsde, értéktőzsde, származékos tőzsde

· árutőzsde

Időben először ezek jöttek létre, de manapság a nemzetközi kereskedelmi forgalomnak csak töredéke bonyolódik az árutőzsdéken. Az árutőzsdék jelentősége mégis nagy, hiszen a világkereskedelem túlnyomó többségét kitevő alapvető fontosságú nyersanyagok java része úgynevezett tőzsdei cikk, így az ott kialakuló árfolyamok világpiaci árként emlegetve a vevő-eladói kapcsolatok alapját képezik.

A tőzsdék egyik fajtája, amely fizikai áruk (gabona, színesfém, stb.) adásvételére jött létre. Különbség tehető általános árutőzsde és speciális árutőzsde között. Ez utóbbinál a kereskedés egyetlen termékre vagy termékcsoportra korlátozódik.

· értéktőzsde
Az értéktőzsdék kialakulása a XVI. század végére tehető, amikor az értékpapírok megjelenésével, azok forgalmát először az árutőzsdékre terelték. Az értékpapír-tőzsdének, mint az értékpapírok koncentrált piacának feladata az értékpapírok adásvételének lebonyolítása, új értékpapírok bevezetésének fogadása, valamint a kereskedelmi szokásjog kialakítása. Ezen túlmenően az értékpapírtőzsdéken kialakuló árfolyam-tendenciák az egész gazdaságot átható jelzőrendszerré váltak. A gazdaság szereplői elfogadják, és döntéseikbe beépítik a tőzsdékről érkező jelzéseket, így az ott kibontakozó tendenciák önbeteljesítő jóslatokká is válhatnak. Részei:
1. speciális értéktőzsde

· értékpapírtőzsde

· devizatőzsde

· nemesfémtőzsde

2. általános értéktőzsde 

· származékos tőzsde

A spekulációs ügyletek – határidős és opciós ügyletek – lebonyolításának színhelye. 

24. tétel

a./ A pénzügyi intézményi rendszer intézménytípusai (a Hitelintézeti törvény szerint)

1996 novemberében fogadta el az Országgyűlés a hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról szóló CXII. törvényt, amely 1997. január 1-jétől lényeges változásokat hozott. Ezekre azért volt szükség, hogy a pénz- és tőkepiaci intézmények működése, irányítása és tulajdonosi szerkezete átláthatóbb legyen.

A törvény elsősorban a pénzügyi szolgáltatások, illetve a kiegészítő pénzügyi szolgáltatások végzése szerint határozza meg a pénzügyi intézmények körét és feladatát.

Pénzügy intézmény lehet:

· hitelintézet

Betétgyűjtésre és pénzforgalmi szolgáltatások nyújtására kizárólagosan jogosult. Formáját tekintve lehet:

1) bank
Üzletszerűen betétet gyűjt, a pénzforgalmi szolgáltatást nyújt. Csak bank kaphat engedélyt arra, hogy az összes pénzügyi szolgáltatási tevékenységet együttesen végezhesse. 
2) szakosított hitelintézet
Külön törvényi szabályozás alapján a pénzügyi szolgáltatások bizonyos körének végzésére jogosult. Ilyen például a lakás-takarékpénztárak; a jelzálog-hitelintézetek. 
3) szövetkezeti hitelintézet
Olyan pénzügyi intézmény, amely alapvetően a helyi lakosság, továbbá a kisvállalkozások részére nyújt egyszerűbb pénzügyi szolgáltatást. Jellemzően betétgyűjtéssel, pénzkölcsön és pénzforgalmi szolgáltatások nyújtásával, pénzváltással foglalkoznak. 
· pénzügyi vállalkozás

Egy vagy több pénzügyi szolgáltatást végezhet, de nem láthat el pénzügyi kiegészítő szolgáltatást. A bankközi piacon pénzügyi ügynöki tevékenységet végezhet, kizárólagos tevékenységként.

A törvény 8. §-a értelmében a bank és szakosított hitelintézet részvénytársaságként, fióktelepként, szövetkezeti hitelintézet szövetkezetként, pénzügyi vállalkozás részvénytársaságként, szövetkezetként vagy fióktelepként működhet.

A részvénytársasági formában működő pénzügyi intézményre a gazdasági társaságokra vonatkozó törvényi rendelkezéseket, a szövetkezeti formában működőkre pedig a szövetkezetekről szólókat kell alkalmazni.

A 9. § értelmében a bank legalább kétmilliárd forint jegyzett tőkével alapítható. A szakosított hitelintézet a rá vonatkozó külön törvényi szabályozással meghatározott jegyzett tőkével alapítható. A szövetkezeti hitelintézet legalább százmillió forint jegyzett tőkével alapítható, míg a pénzügyi vállalkozás legalább ötvenmillió forinttal.

A 10. § mondja ki, hogy a pénzügyi intézmény alapításához a jegyzett tőkét pénzben kell befizetni. A jegyzett tőkét kizárólag olyan hitelintézetnél lehet befizetni, illetve a működés megkezdéséig olyan hitelintézetnél vezetett számlán lehet tartani, amely nem vesz részt az alapításban, amelyben az alapítónak nincs tulajdona, illetve amely az alapítóban nem rendelkezik tulajdonnal. Hitelintézet jegyzett tőkéje a működési engedély kiadásáig kizárólag az alapítás, illetőleg a működés e törvényben meghatározott feltételeinek megteremtése érdekében használható fel.

b./ A jegybank nyíltpiaci műveleteinek célja, eszközrendszere. A repó műveletek hatásmechanizmusa

Nyíltpiaci műveletek alatt a jegybank saját számlájára kötött értékpapírügyleteit értjük. Az ügylet elnevezése Angliából származik. A Bank of England ugyanis refinanszírozási hiteleket kizárólag speciális pénzintézeteknek, váltó-rediszkont formájában volt hajlandó nyújtani, állampapír-műveleteit azonban bárki számára elérhető, nyílt piacon bonyolította.

A nyíltpiaci műveletek hatásmechanizmusa:

Ha a jegybank nyíltpiaci vásárlásokat végez, akkor azoknak – mivel a jegybankpénz növekedésével járnak -, expanzív következményei vannak. A nyíltpiaci eladások jegybankpénzt vonnak ki a monetáris rendszerből, és így restriktív hatásokkal járnak. Hogy a nyíltpiaci műveleteknek a nominális keresletre gyakorolt hatásai pontosan milyen intenzitásúak, az az eszköz konkrét kialakításának függvénye.

Ha a jegybank értékpapírokat vásárol (expanzív eset), annak a jegybankmérleg főösszeg-növekedése a következménye (aktíva monetizálás). A jegybanki vásárlások nyomán az értékpapírpiac adott szegmensében pótlólagos kereslet jelenik meg, ami az árfolyamokat felfelé hajtja, a hozamszintet pedig mérsékli.

Expanzív eset

	JEGYBANK
	PÉNZINTÉZETEK

	Értékpapírok                 (+)
	Pénzintézeti letétek       (+)
	Jegybanki letétek          (+)
	

	
	
	Értékpapírok                 (–)
	

	
	
	
	


Ha a jegybank értékpapírokat ad el (restriktív eset), akkor mivel aktívákat demonetizál, redukálja a jegybankmérleg-főösszegét. Az értékpapír-eladások révén az árfolyamok lefelé, a hozamok felfelé mozdulnak el. Növelik a kamatlábakat, és likviditásszűkítő hatásukon keresztül a hitel-és pénzállomány csökkenésének tendenciáját hordozzák magukban.

A nyíltpiacai műveletek technikája:

Lebonyolításának tekintetében két alapvető technikát alkalmaz:

· az ún. korlátlan rendelkezésre állást, amikor a jegybank, egy általa meghatározott fix árfolyamon (hozamszinten) korlátlan mennyiségben hajlandó venni vagy eladni értékpapírokat, illetve

· az ún. tender-eljárást, amikor meghatározott mennyiségű értékpapírt fix, vagy a résztvevők által ajánlott árfolyam-feltételek mellett kínál a jegybank vételre vagy eladásra. Előbbit mennyiségi, utóbbit kamattendernek hívjuk.

A repó (penziós) műveletek hatásmechanizmusa:

A repó műveletek alatt azokat az ügyleteket értjük, amikor a jegybank prompt elad (vesz) nyíltpiaci eszközöket, amelyeket egy-, az azonnali ügylettel egyidejűleg kötött határidős szerződéssel visszavásárol (visszaad). Az azonnali vétel – határidős eladás kombinációt aktív, az azonnali eladás – határidős vétel kombinációt passzív repónak nevezzük.

Aktív repó révén a bankok a határidős szerződés effektívvé válásáig tartó időtartamra jegybankpénzhez jutnak. A jegybank az ügylet futamidejére hitelt nyújt a vele aktív repó-ügyletet kötő pénzintézetnek. A hitel ára az aktív repó-kamatláb.

Passzív repó, a jegybank azonnali értékpapír-eladása egy határidős visszavásárlási szerződéssel kombinálva a jegybank szempontjából tulajdonképpen egyfajta sajátos betéti ügyletként fogható fel.

A bankok jegybankkal szembeni aggregált repó-pozíciója (passzív repó-állomány – aktív repó-állomány) rugalmasan alakítható, amelynek révén a repó-műveletek fokozatosan a banki likviditás, a pénzmennyiség és a piaci kamatlábak finomszabályozásának a legfontosabb eszköze.

· A repó műveletek technikája megegyezik a nyíltpiaci műveletekével:

· repó-ügyletek bármilyen nyíltpiaci eszközre köthetők (váltók, állampapírok)

· repó-műveleteket bonyolítanak a korlátlan rendelkezésre állás és a tender-eljárás technikáival egyaránt.

c./ azonnali ügylet, határidős ügylet, opciós ügylet

· azonnali ügylet

Akkor beszélünk róla, ha a tőzsdei ügyletben az ügylet tárgyának tényleges átadására anélkül vállalnak kötelezettséget, hogy a teljesítés módját és idejét meghatározták volna. Ilyenkor a kötelezettséget a tőzsdei szabályzatban meghatározott módon és időben kell teljesíteni.

· határidős ügylet

Akkor beszélünk róla, ha a felek abban állapodnak meg, hogy a tőzsdei ügyletben vállalt kötelezettségeiket a tőzsdei szabályzat által meghatározott későbbi időpontban teljesítik. Ilyenkor a tőzsdei ügylet azáltal jön létre, hogy az ügyletet az elszámolóház nyilvántartásba veszi és visszaigazolja. Teljesítése történhet az ügylet tárgyának átadásával, illetve készpénzes elszámolással.

· opciós ügylet

Akkor beszélünk róla, ha a tulajdonos az értékpapírra vagy tőzsdei termékre másnak vételi jogot enged, és a jogosult a vételi jog tárgyát egyoldalú nyilatkozattal megvásárolhatja.

Eladási opcióról van szó, ha valaki a tulajdonossal szemben az értékpapírra vagy tőzsdei termékre vételi kötelezettséget vállal. 

Opció a tőzsdei ügylet megkötésétől számítva legfeljebb 5 évre köthető ki.

25. tétel

a./ A pénzügyi és kiegészítő pénzügyi szolgáltatások köre, főbb jellemzői

Pénzügyi szolgáltatások, a jellegükből és a kockázatukból adódóan megkövetelik, hogy azokat csak olyan intézmények végezhessék, amelyek tevékenységére részletes prudenciális és felügyeleti előírások vonatkoznak. Ilyen szolgáltatások az alábbiak:

1. betétgyűjtés,

2. pénzkölcsön nyújtás,

3. pénzügyi lízing,

4. pénzforgalmi szolgáltatások nyújtás,

5. készpénz-helyettesítő fizetési eszköz kibocsátás,

6. kezesség és bankgarancia vállalás,

7. valutával, devizával, váltóval illetve csekkel saját számlájára vagy bizományosként történő kereskedelmi tevékenység,

8. pénzügyi szolgáltatás közvetítés,

9. befektetési alap letétkezelés,

10. letéti szolgáltatás, széfszolgáltatás,

11. hitelreferencia szolgáltatás,

12. önkéntes kölcsönös biztosítópénztár és magánnyugdíj-pénztár részére történő vagyonkezelés,

13. készpénzátutalás.

Kiegészítő pénzügyi szolgáltatások azok, amelyeket az MNB engedélyével, nem pénzügyi intézmények is végezhetnek. Ezeknek a szolgáltatásoknak a kockázata nem olyan mértékű és a tevékenység sem követel meg különleges feltételeket, ezért nem indokolt a speciális működési követelmények előírása. Ilyenek:

1. pénzváltási tevékenység,

2. átutalási rendszerek működtetése,

3. pénzfeldolgozási tevékenység,

4. pénzügyi ügynöki tevékenység a bankközi piacon.

b./ A jegybank kötelező tartalék-politikájának célja, hatásmechanizmusa

A kötelező tartalék alatt azt az aktívaállományt értjük, amelyet a pénzintézeteknek a jegybank előírásai szerinti mértékben és módon képezniük kell. A kötelező tartalékállomány nagyságát a pénzintézet meghatározott mérlegpozícióinak és a jegybank által előírt tartalékrátának a szorzataként számítják. Az előírást általában az adott pénzintézetnek a jegybanknál vezetett pénzforgalmi számláján kell teljesíteni.

A kötelező tartalékpolitika a tartalékköteles aktívák körének, a tartalékrátáknak és a kötelező tartalékolás módjának szabályozását jelenti. 

Célja a bankok likviditásának és így a betétesek védelme.

A jegybank a kötelező tartalékráta felemelésével, vagy a tartalékköteles források körének a kiterjesztésével a pénzintézeteket szabad forrásaik egy részének a lekötésére kényszeríti. Azok a pénzintézetek, melyek a tartalékképzési követelményeknek saját likvid tartalékaik felhasználásával nem képesek megfelelni, a tartalékaik feltöltése érdekében kénytelenek idegen forrásokat igénybe venni. Ezt nevezzük effektív tartalékolási kötelezettségnek. Ez csökkenti a pénzpiacon megfelelő szabad források mennyiségét, és ezzel egyidejűleg megnöveli az ezek iránti keresletet. Ebből következik a pénzpiaci kamatlábak emelkedése.

A tartalékráta csökkentése kötelező tartalékként lekötött forrásokat szabadít fel, csökkenti a pénzügyi közvetítés költségeit, ami a hitelezési kamatlábak csökkenésének irányába hat.

A Magyar Nemzeti Bank 2001. július 1-jétől új kötelező tartalékszabályozást vezetett be:

· a két éven belüli lejáratú külföldről származó devizaforrások teljes köre tartalékköteles,

· a forintpénztár állománya kikerül a tartalékolható eszközök köréből.

Tartalékmentes:

· a lakástakarék-pénztárak által kötött elő-takarékossági betét,

· a külföldről származó 2 évnél hosszabb lejáratú forrás,

· a hitelintézet által kibocsátott hosszú lejáratú értékpapír.

c./ elszámolóház, bennfentes kereskedelem, tisztességtelen árfolyam-befolyásolás

· elszámolóház

Olyan speciális tevékenységet végző részvénytársaság, mely:

· a tőzsdei és tőzsdén kívüli értékpapírügyletek, tőzsdei termékek elszámolását,

· az általa elszámolt ügyletek teljesítésének biztosítását,

· tőzsdeforgalmi számla vezetését végzi, illetve

· a letétkezelők részére letéti szolgáltatást nyújt,

· valamint forgalmazási tevékenységet folytató gazdálkodó szervezetek részére a saját tulajdonukban álló dematerializált értékpapírról értékpapírszámlát vezet.

Nálunk a KELER Rt. Végzi ezen tevékenységeket, és a PSZÁF felügyelete alá tartozik.

· bennfentes kereskedelem

Legnagyobb súlyú és a piacra legnagyobb veszélyt jelentő cselekmény. Minden országban tiltott. Bennfentes információkon alapul. Ezek olyan információk, amelyek még nem kerültek nyilvánosságra, de nyilvánosságra hozataluk alkalmas az adott értékpapír értékének, árfolyamának jelentős befolyásolására. Bennfentes személy az, aki bármilyen bennfentes információhoz hozzájutott.

· tisztességtelen árfolyam-befolyásolás

Olyan piaci tevékenység, melyet a törvény tilt. Olyan cselekedet, amelynek révén valamely előre meghatározott cél érdekében tudatosan eltérítik a piacon egyébként kialakuló kereslet – kínálati viszonyokat, árfolyamokat. Nem minősül azonban ilyen cselekedetnek az értékpapír-kibocsátó olyan ún. árfolyam-karbantartó tevékenysége, melynek során előre meghatározott és bejelentett módon ad vételi és eladási megbízást saját maga által kibocsátott értékpapírokra vonatkozóan.

26. tétel

a./ Passzív, aktív és semleges bankműveletek elhatárolása

A bankügyleteknek alapvetően két formáját ismerjük.

A passzív bankügyletek a bank forrásszerzését szolgálják, és arra irányulnak, hogy a bank valamilyen kötelezettségvállalás ellenében pénzeszközöket vonjon be a mérlegébe. Erre akkor képes, ha a kötelezettségvállalása a pénzeszköz visszafizetésének ígérete mellett további pénzszolgáltatások fizetésére is kiterjed. Tipikus formája a betéti ügylet.

A passzív, forrásszerző ügyletek azt a célt szolgálják, hogy a bank a megszerzett pénzből különböző ügyletek révén finanszírozza a gazdasági szektorokat. Ezek az aktív bankműveletek sokfélék lehetnek, de tipikusan olyan hitelnyújtást jelentenek, amelyek révén a bank követelést szerez. A bank által nyújtott hitelért, kamatot számít föl. A két kamat különbsége a kamatrés (kamatmarge), amely a működési költségekkel csökkentve döntő részét adja a bankok nyereségének.

Az előbbi két műveleten kívül a modern bankok egyre több szolgáltatást végeznek. Ezeket a szolgáltatási tevékenységeket semleges bankműveleteknek nevezzük. Olyan tevékenységek tartoznak ide, mint például a pénzváltás, valuta-, devizaügyletek lebonyolítása, a széfszolgáltatás, az értékpapírok letéti őrzésével kapcsolatos szolgáltatás vagy a befektetési tanácsadás.

b./ A hitelintézetekre vonatkozó prudenciális előírások szerepe. A betétbiztosítás intézménye

A hitelintézetek a saját és a rájuk bízott idegen forrásokért is felelősséggel tartoznak. Ezért működésükre és kockázatvállalásukra ún. prudenciális előírások vonatkoznak. Fő szabály: a hitelintézetnek fenn kell tartania azonnali fizetőképességét és szolvenciáját. 

Azonnali fizetőképesség azt takarja, hogy képesnek kell lennie a vele szemben jogosan felmerült követelésnek eleget tenni, míg a szolvencia fenntartása a saját vagyon megőrzését jelenti, azaz eszközeinek értéke mindenkor meg kell, hogy haladja a kötelezettségeinek az összegét.

Fontos!

A hitelintézet saját tőkéjének összege tartósan nem csökkenhet a jegyzett tőke alá. Ennek meghatározása a szavatoló tőke számításával lehetséges. Ugyanis a szavatoló tőke a számviteli jogszabályokban meghatározott saját tőke és azok a források, amelyek a befektetési vállalkozással szemben fennálló követelés kielégítésében tőkeként bevonhatók.

A tőke-megfelelési mutató, a hitelintézetek porfóliójában fennálló kockázatokat és a hitelintézet rendelkezésére álló tőkét viszonyítja egymáshoz. Azaz ez méri a hitelintézetek kockázatát. Mértéke: 8%.

szavatoló tőke : (eszköztételek + mérlegen kívüli tételek)

A kockázat ésszerű keretek közé szorítását szolgálja az is, hogy a hitelintézetek nem koncentrálhatják kihelyezéseiket egy meghatározott szintnél jobban egy adott ügyfélre vagy egymástól pénzügyileg függő ügyfélkörre. Nyilvánvaló, hogy ha a bank az összes hitel 90%-t egy partnerének adná, akkor az adós fizetőképességének romlása a bankot is veszélyeztetné. Ezért korlátozzák az ún. nagykockázatot. A szavatoló tőke arányában korlátozott az egy ügyféllel szemben vállalható teljes kockázat nagysága és az összes ügyféllel szemben vállalt, összes nagykockázat mértéke is.

A prudenciális szabályok közül kiemelkedő jelentősége van a kockázati céltartalék képzésének. Ez mindig egyedi ügylethez kötődik, így beazonosítható. E tartalékképzés szempontjából a hitelezési, a kamat-, az árfolyam-, a befektetési, az ország-, valamint egyéb kockázatot kell figyelembe venni.

A bankok tevékenysége bizalmon alapszik, és a bizalom erősítése érdekében az országok különféle betétbiztosítási rendszereket hoztak létre. A betétbiztosítás funkciója, hogy a betétes bankba tett pénzének visszafizetésére egy bizonyos mértékig garanciát vállaljanak. Hazánkban ez az intézmény az Országos Betétbiztosítási Alap (OBA).

Az OBA jogi személy, amely nem áll a Gt. hatálya alatt. Irányító szerve az igazgatóság. Számláját az MNB vezeti, ellenőrzését az Állami Számvevőszék végzi. Felvehet hitelt, kibocsáthat kötvényt, és lehetnek egyéb (kamat) bevételei.

Alapvetően a hitelintézetek befizetéseiből működik. Kötelesek a hitelintézetek hozzá csatlakozni, és csatlakozási díjat és éves biztosítási díjat fizetni. Az OBA cserébe 1.000.000 Ft összeghatárig biztosítja a betétesek által a hitelintézeteknél elhelyezett névre szóló betéteket. Amennyiben a betétnek több tulajdonosa van, úgy mindenegyes tulajdonosára külön-külön érvényes az előbb említett maximális összeg.

A biztosítás nem mindenkire terjed ki. Azoknak, akiktől elvárható a gondos betételhelyezés, illetve akik kapcsolatba hozhatók a hitelintézet csődjével, illetve pénzmosásból származik a betétjük, az OBA nem fizeti meg a kárt.

c./ nyitott nemzetgazdaság, folyó fizetési mérleg, tőkeforgalom mérlege

· nyitott nemzetgazdaság

Ebben az esetben a bruttó hazai termék egy jelentős hányada (nálunk a GDP több mint fele) az exporton keresztül realizálódik, ami önmagában is jelzi a deviza-tranzakcióknak a reálfolyamatokhoz kapcsolódó pénzáramlásokon belüli súlyát.

· folyó fizetési mérleg

Tartalmazza a bel- és külföld között zajló valamennyi jószágtranzakciót, továbbá a viszonzatlan átutalásokat és a tőkejövedelmeket. 

Az aktív oldalon könyvelik el a külföldről a belföld felé irányuló, pénzmozgáshoz vezető tranzakciókat. 

A passzív oldalon azok a tételek kerülnek könyvelésre, amelyek belföldről a külföld felé irányulnak, és pénzmozgáshoz vezetnek.

A mérleg logikailag négy jelentősebb részmérlegre osztható: a külkereskedelmi mérlegre, a szolgáltatások mérlegére, a tőkejövedelmek egyenlegére és a viszonzatlan folyó átutalások mérlegére.

· tőkeforgalom mérlege

Tartalmazza a jegybanki devizatartalékok változásának kivételével a bel- és külföld közötti összes vagyoni pozíció változását.

Az aktív oldalon kerülnek kimutatásra a belföldnek a külfölddel szembeni kötelezettségei.

A passzív oldalon pedig az előbbiek követelései.

27. tétel

a./ A hitelezés folyamatának meghatározó elemei

a./ kapcsolat felvétele a bankkal

b./ a hitelezés normatív feltételeinek megismerése

c./ a hitelkérelem összeállítása, benyújtása a bankhoz

d./ a hitelkérelem megtárgyalása a bankkal

e./ a bank döntése

e.1. a bank a hitelkérelmet elfogadja

e.2. a bank a hitelkérelmet elutasítja

f./ a hitel-, a kölcsönszerződés megkötése

g./ a hitel, a kölcsön folyósítása

h./ a hitel felhasználásának, az adós pénzügyi helyzete alakulásának folyamatos ellenőrzése

h.1. a hitel, a kölcsön felmondása

h.2. prolongáció

i./ a törlesztési ráták és a kamatfizetések elszámolása

j./ a behajtási eljárás lefolytatása

b./ A PSZÁF tevékenysége hitelintézetek vonatkozásában 

A PSZÁF a Kormány felügyelete alatt működő országos hatáskörű közigazgatási szerv, amelynek működését külön törvény (1999. évi CXXIV. Tv.) szabályozza. A Felügyelet jogi személy, amely önállóan gazdálkodó költségvetési szervként működik. Hatásköre kiterjed:

· A hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról szóló (1996. évi CXII.) törvény,

· az értékpapírok forgalomba hozataláról, a befektetési szolgáltatásokról és az értékpapírtőzsdéről szóló (1996. évi CXI.) törvény,

· az árutőzsdéről és az árutőzsdei ügyletekről szóló (1991. évi LXIII.) törvény …

felügyeletére.

A Felügyelet pénzügyi vállalkozásokkal kapcsolatos feladatai:

· az engedélykérelmek és más beadványok elbírálása,

· a törvényben előírt nyilvántartások vezetése, a pénzügyi intézmények információszolgáltatásának rendszere és adatszolgáltatás ellenőrzése,

· a pénzügyi intézmények prudens működésének vizsgálata,

· intézkedés az észlelt szabálytalanságok megszűntetésére,

· a pénzügyi és kiegészítő pénzügyi szolgáltatási tevékenységet meghatározó szabályok érvényesülésének ellenőrzése,

· az OBA igazgatótanácsa által hozott döntések előkészítésének és végrehajtásának segítése, stb.

A PSZÁF a pénzügyi intézményektől megköveteli a részletes és rendszeres adatszolgáltatást. A kért adatok kiterjednek a likviditás, a szolvencia, a kockázatvállalás, a pénzügyi és kiegészítő pénzügyi szolgáltatási tevékenység szabályainak betartására.

A Felügyelet tevékenysége két alappillére a helyszíni, illetve a nem helyszíni ellenőrzés. Az előbbi a prudenciális szabályok, valamint a PSZÁF határozatok megtartásának vizsgálatára terjed ki.

A Felügyelet a jogszabályokban foglaltak maradéktalan betartása érdekében a pénzügyi intézményekkel szemben intézkedéseket, kivételes intézkedéseket és szankciókat alkalmazhat.

A hitelintézetek felszámolására kizárólag a PSZÁF által létrehozott közhasznú társaság jogosult.

c./ kereskedelmi mérleg, szolgáltatások mérlege, jövedelmek egyenlege

· kereskedelmi mérleg

A folyó fizetési mérleg legjelentősebb része, amely az árukivitelt (aktív oldal) és az árubehozatalt (passzív oldal) tartalmazza. Egyenlege sokat elárul az illető ország nemzetközi versenyképességéről, és nagyságrendjénél fogva döntő befolyással van az egész folyó fizetési mérleg egyenlegére.

Amennyiben pozitív (=szufficit, többlet) egyenleget mutat, akkor az export > import.

Amennyiben negatív (=deficit, hiány) egyenleget mutat, úgy az export < import.

Magyarországot figyelembe véve nyáron átmenetileg szufficites, de a kumulált adatok szinte sohasem pozitívak.

· szolgáltatások mérlege

Főbb tételei:

· idegenforgalom,

· építési, szerelési szolgáltatások,

· kereskedelmi szolgáltatások,

· fuvarozási, szállítmányozási szolgáltatások,

· kormányzati szolgáltatások,

· üzleti szolgáltatások, stb.

Ennek egyenlegét napjainkban leginkább az idegenforgalom egyenlege határozza meg. Ez jelentős aktívumot mutat, noha csak a regisztrált bevételeket tartalmazza.

· jövedelmek egyenlege

Főbb tételei:

· egy évnél rövidebb ideig alkalmazottak díjazása,

· közvetlen befektetések jövedelmei (felosztott jövedelmek),

· portfólióbefektetések jövedelmei,

· egyéb befektetések jövedelmei.

28. tétel

a./ Az értékpapír piacok szegmentálása (elsődleges és másodlagos piac, illetve koncentráltság szerint)

1. Újonnan kibocsátott vagy már forgalomba hozott eszközök szerint:

Elsődleges piac alatt azt értjük, amikor új értékpapírokat bocsátanak ki, és a vevők pénze a kibocsátóhoz, azaz az értékpapírban foglalt kötelezettségvállalójához folyik be. Itt alakul át a gazdasági élet szereplőinek megtakarítása tőkévé.

Másodlagos piacon már a forgalomban lévő papírokkal kereskednek, és a piac bármely szereplője – beleértve a kibocsátót is – eladóként vagy vevőként léphet fel.

2. A kereskedelem tárgya szerint:

Minden befektetési eszköznek külön piaca van. Beszélhetünk tehát részvény, államkötvény, kincstárjegy, stb. piacokról.

3. A kibocsátók szerint:
Kibocsátó lehet vállalkozás, állam, önkormányzat.

4. A piacon köthető ügyletek lejárata és típusa szerint: 

· azonnali ügylet

· prompt ügylet

· spot ügylet

· határidős ügylet

· forward ügylet

· termin ügylet

· opciós ügylet

· vételi

· eladási

· futures ügylet

5. A piac koncentráltsági foka szerint:

· koncentrált (tőzsdei) kereskedelem

· nem koncentrált tőzsdei (tőzsdén kívüli) kereskedelem

· szervezetten zajló tőzsdén kívüli kereskedelem

Ilyen az OTC (over the counter) vagyis pulton keresztüli. Ezek esetében a kereskedelem nem egy meghatározott helyen, hanem az értékpapír-forgalmazók helyiségeiben folyik.

· szervezetlen tőzsdén kívüli kereskedelem

Ilyen az ún. harmadik és negyedik piac. A harmadik piacok elsősorban a nagy értékpapírpiaccal rendelkező országokban működnek. A negyedik piac alatt a New York-i tőzsdéken listázott papíroknak piacteremtők nélküli, vagy azokat megkerülő kereskedelmét értik.

b./ A betéti számlák szerepe; betéti típusok

A betéti számlák általában fizetési forgalom lebonyolítására, vagyonfelhalmozásra alkalmasak.

1. látra szóló betét

Olyan folyószámlán lévő követelés, melynek felhasználásáról a tulajdonos bármikor rendelkezhet. Alapvető funkciója a fizetési forgalom lebonyolítása.

A látra szóló betétek egyáltalán nem vagy csak viszonylag alacsony szinten kamatoznak. Ennek az oka az, hogy a bankok szemszögéből nézve ez a legkevésbé hatékonyan kikölcsönözhető ügyfélkövetelés, hiszen bármikor visszavonható.

A látra szóló betétállománynak az a része, amely várhatóan tartósan a bankban marad, felhasználható rövid lejáratú hitelek nyújtására is.

2. határidős betét

Olyan számlakövetelések, melyeket az ügyfél egy előre meghatározott időre, a kedvezőbb kamatfeltételek reményében leköt. Kiemelkedő jelentőségűek a bankok forrásbevonásában vagy gazdálkodásában. Ezekre a betétekre éppen ezért a bankok magasabb kamatokat hajlandóak fizetni. A lejárat előtti felmondás esetén a bankok vagy egyáltalán nem fizetnek kamatot, vagy csak nagyon alacsony kamatot, ami általában a látra szóló betéti kamat szokott lenni.

A határidős betétek a hosszabb futamidőre kihelyezett hitelek legfontosabb forrásai.

3. takarékbetétek

Általában hosszú távú, döntően vagyonfelhalmozást szolgáló betéti konstrukció, amelyek okiratban is testet öltenek, és ez a takarékbetétkönyv.

Az elsődleges cél nem a fizetési forgalom lebonyolítása. A takarékbetét lehet előre meghatározott időre szóló. Egy speciális fajtája a nyereménybetét, ahol a felhalmozott tőkék utáni hozadékot nem osztják szét a tőketulajdonosok között kamatként, hanem abból általában nagy összegű nyereménytárgyat szereznek be, amit a tőketulajdonosok között kisorsolnak. A betétből származó követelés nem évül el. 

c./ közvetlen tőkebefektetések, portfólió-befektetések, jegybanki devizatartalékok

· közvetlen tőkebefektetések

· részvény- és egyéb tulajdonosi részesedés

· tulajdonosi hitelek

Például zöldmezős beruházások esetében beszélünk róla. Ide tartoznak még a gazdasági társaságokban történő részesedésszerzések, a külföldiek által végrehajtott telekvásárlások, alaptőke-emelések és a képződött nyereségek visszaforgatása is.

Ezek közös jellemzője, hogy a nem adósság-generáló finanszírozás (működő tőke beáramlás) elemei.

· portfólió-befektetések

· tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok

· kötvények

· pénzpiaci eszközök

· pénzügyi derivatívák

Ezek esetében a hozam-kockázat mérlegelésen alapuló értékpapír-befektetésre gondolhatunk. A portfólió-befektetések valamennyi tételénél külön-külön kerül elkönyvelésre a követelések és tartozások egyenlege.

· jegybanki devizatartalékok

A fizetési mérleg utolsó tétele.

A devizatartalékok formái:

· arany

· deviza és valuta

· tartalékpozíciók az IMF-nél

· külföldi adósságpapírok

· egyéb nyújtott hitelek

Az arany, mint tradicionális és bármely pénznemre konvertálható tartalék szerepe mára jelentősen csökkent. A tartalékok között azonban a legfontosabbak a külföldi adósságpapírok, a külföldi állampapírok.

A devizatartalékok változásánál a pozitív előjel azok csökkenését, a negatív az emelkedést jelenti.

29. tétel

a./ A befektetési és kiegészítő befektetési szolgáltatások köre, főbb jellemzői

A befektetési piacon működő közvetítők tevékenységét befektetési szolgáltatásnak nevezzük. A befektetési szolgáltatási tevékenységek teljes körét, valamint az ún. kiegészítő befektetési szolgáltatási tevékenységeket törvény szabályozza.

Befektetési szolgáltatást jelentenek a következő tevékenységek:

· ügynöki tevékenység

Befektetési eszközre vonatkozó adásvételi és bizományosi szerződések közvetítése a befektetési szolgáltató és az ügyfél között

· bizományosi tevékenység

Megbízás alapján a befektetési szolgáltató saját nevében más személy javára folytatott adásvételi tevékenysége.

· kereskedelmi tevékenység

A befektetési eszköz saját számlára történő adásvétele, cseréje.

· portfólió kezelés

Az ügyféllel kötött egyedi szerződésben adott általános megbízás alapján értékpapírból, illetőleg más befektetési eszközből befektetés-állomány megvétele vagy átvétele, a portfólió egyes elemeinek eladása, vásárlása, stb.

· jegyzési garanciavállalás

Az értékpapír saját számlára történő lejegyzésére, illetve megvásárlására vonatkozó kötelezettségvállalás.

Kiegészítő befektetési szolgáltatási tevékenységek a következők:

· értékpapír-letétkezelés és az ehhez kapcsolódó szolgáltatás

Az a tevékenység, amely során a letéteményes a letevővel történt megállapodás alapján, a nyomdai úton előállított értékpapírt a megbízás időtartama alatt megőrzi, nyilvántartja, vállalja a kamat, az osztalék, a hozam illetőleg a törlesztés beszedését.

· értékpapír letéti őrzés

Nyomdai úton előállított értékpapír megőrzésre való átvétele, a tulajdonos megbízásából való nyilvántartása és kiadása.

· tanácsadás vállalkozásoknak

A tőkeszerkezettel kapcsolatban, továbbá tanácsadás és szolgáltatás a vállalkozások egyesülésével, szétválásával, átalakításával kapcsolatban.

· értékpapír forgalomba hozatali szolgáltatása

· befektetési tanácsadás

Befektetési eszközre, a tőkepiacra vonatkozó olyan értékelést is tartalmazó elemzés, javaslat ellenszolgáltatás fejében történő átadása, amelynek célja, hogy ezek ismeretében az ügyfél olyan döntést hozzon, amely alapján a saját vagy más pénzét részben vagy egészben a tőkepiac hatásaitól teszi függővé, kockáztatja.

· befektetési hitel nyújtása

Az ügyfél értékpapír vásárlásán keresztül megvalósuló befektetéséhez nyújtott kölcsön nyújtása, ha a hitelt nyújtó részt vesz az értékpapírügylet bonyolításában.

· értékpapírszámla vezetése

A dematrializált értékpapírról és a hozzá kapcsolódó jogokról az értékpapír tulajdonosa javára nyilvántartás vezetése.

· ügyfélszámla vezetése

Az ügyfélnek vezetett olyan korlátozott rendeltetésű pénzforgalmi számla vezetése, amely kizárólag a befektetési szolgáltatással és az értékpapírban foglalt kötelezettségen alapuló fizetéssel kapcsolatos elszámolás lebonyolítására szolgál.

b./ Fedezet és klasszikus felosztás szerinti főbb hiteltípusok

A bankok bizonyos eszközökre formált jogokkal igyekszenek hitelezési kockázatukat csökkenteni. A fedezet arra az esetre nyújt biztonságot, ha az adós nem lenne képes visszafizetni kötelezettségét. A bankok számára mindig másodlagos jellege van.

A hitelező szempontjából a fedezetnek három lényeges tulajdonsággal kell rendelkeznie:

· értékének meg kell haladnia a nyújtott hitel és kamatok összegét,

· könnyen hozzáférhető, birtokba vehető és a piacon gyorsan értékesíthető legyen,

· jogilag világosan és egyértelműen dokumentálható igényt lehessen rá támasztani.

A fedezet igénybevétele nem a legjobb megoldás a hiteladósság megfizettetésére, ugyanis:

· a folyamathoz jelentős tranzakciós ráfordítások, szakértői díjak, jogi és adminisztratív költségek is társulhatnak,

· a csődeljárásra vonatkozó speciális szabályok lehetővé tehetik, hogy a fedezetet az adós a hitel lejárata után is birtokolja,

· a fedezet igénybevétele megfoszthatja az adóst gazdálkodási autonómiájától, a banknak gyakran új válságmenedzserek révén kell a cégirányítást felvállalnia.

	Eszköz típusa
	Értékelés lehetősége
	Likviditás
	Stabilitás
	Ellenőrzés
	Saját erő

	ingatlan
	könnyű
	rendszerint likvid
	rendszerint stabil
	hatékony
	közepes

	részvény
	könnyű
	rendszerint likvid
	ingadozó
	hatékony
	közepes, nagy

	forgóeszköz
	kissé nehéz
	rendszerint likvid
	rendszerint stabil
	nehéz
	közepes, nagy

	betétek
	könnyű
	likvid
	stabil
	hatékony
	alacsony

	kezesség
	nehéz
	illikvid
	ingadozó
	nehéz
	nem értékelhető


A klasszikus felosztás szerinti főbb hiteltípusok:

1. személyi hitelek

Olyan pénzkölcsönzést jelent, melynek kapcsán a bank valamely személy fizetési készségét tekinti a hitel fedezetének. Ez a személy lehet: természetes és jogi.

· folyószámlahitel 

A hitelintézet egy hitelkeretet (over draft) bocsát az ügyfél rendelkezésére. Azt rögzíti a bank, hogy milyen összeghatárig, mekkora kamatterhekkel, milyen lejárat mellett lépheti át az ügyfél a számlaegyenlegét. Általában rövid távú finanszírozási forma.

· személyi biztosítékok mellett nyújtott hitel

Esetükben egy harmadik személy tesz fizetési ígéretet. A hiteladós nem fizetése esetén a kötelezettség kiegyenlítése az ő feladata.

A fizetési ígéret lehet kezesség, amely a harmadik személy az adósra egyébként jellemző feltételekkel teljesíti a fizetést. És lehet garanciavállalás, amely önálló jogügylet, és amelyet az alapügylettől eltérő feltételekkel kötnek. A harmadik személy az ún. garans.

· váltóleszámítolási hitel

Mielőtt a bank egy váltót leszámítolna meggyőződik a váltóadós fizetőképességéről.

2. kötelezettségvállalási hitelek

Ezekben a bank ügyfele számára fizetési készséget ajánlja fel. Bizonyos feltételek teljesülése mellett hajlandó ügyfele tartozását, ügyfele helyett kiegyenlíteni. A bank fizetési hajlandósága egy másik bank felé irányul.

· kauciós hitel

E folyamán a bank meghatározott összeghatárig banki kezességet vagy bankgaranciát vállal.

· elfogadvány vagy akcept hitel

Az adós meghatározott összegig váltót intézményezhet a hitelintézetre.

c./ valuta, deviza, direkt árfolyamjegyzés

· valuta

Valamely ország törvényes fizetőeszköze (készpénz), tehát külföldi pénzt értünk rajta.
· deviza

Valutára, külföldi pénznemre szóló követelés (számlapénz). Formailag rövid lejáratú értékpapír, mely megtestesíti a rajta szereplő követeléseket.
· direkt árfolyamjegyzés

Az árfolyam direkt (közvetlen) jegyzése során a külföldi pénznem 1 egységének az árát adják meg hazai pénznemben. Például a mi esetünkben: 270 HUF/EUR.

Az árfolyam indirekt (közvetett) jegyzése során a hazai pénznem 1 egységének az árát adják meg a külföldi pénznemben. Például a mi esetünkben: 0,0037 EUR/HUF.

30. tétel

a./ A tőzsde működési elvei

A tőzsdék többsége önszabályozó, önigazgató szervezet, amely a tőkepiac központi intézményeként maga jogosult tevékenységét és szabályzatait meghatározni.

Az alapítás feltétele az, hogy legalább 15 alapító tag, legkevesebb 150.000.000 Ft alaptőke biztosításával kimondja a megalakulását, megállapítsa az alapszabályt és megválassza a tisztségviselőket. 

Az alaptőke a belépő tőzsdetagok által befizetett egyszeri belépési díj.

Az alapszabályának és a szabályzatainak hatályba lépéséhez a PSZÁF jóváhagyása szükséges. A tőzsde akkor szűnhet meg, ha a közgyűlés jogutód nélküli megszűnésről dönt, vagy ha a tőzsdetagok száma 15 fő alá csökken, és 6 hónapon belül nem kerül új tag felvételre.

A tőzsde megalakulásához, megszűnéséhez egyaránt a Kormány jóváhagyása szükséges.

A befektetési szolgáltatók tőzsdetaggá válhatnak, amennyiben felvételi kérelmüket a tőzsdetanács pozitívan bírálja el.

A tőzsde tagjait az alapszabályban meghatározott kereskedési jog illeti meg. Az árutőzsde tagjai kaphatnak kereskedési jogot az értékpapír tőzsdén. A tagság megszűnhet kilépéssel, kizárással, a befektetési szolgáltató gazdasági társaság megszűnésével, vagy ha a Felügyelet a szolgáltató tevékenységi engedélyét visszavonja.

A tőzsde legfőbb szerve a tagokból álló közgyűlés. Hatásköre a legfontosabb kérdések tekintetében kizárólagos. Ilyen például az alapszabály módosításának, illetve a tisztségviselők választásának kérdése. A közgyűlésnek alárendelt általános irányító testület a tőzsdetanács, mely legalább 7 tagból áll. 

A tőzsde általános ellenőrző szerve a felügyelő bizottság, amely a gazdálkodást ellenőrzi.

A tőzsde köteles etikai bizottságot létrehozni, mely a tőzsdén kereskedők etikus magatartását segítheti elő. Az operatív irányítását a tőzsde titkárság végzi. Sajátos intézménye ezenkívül még a tőzsdei választott bíróság.

b./ Bankszámlák útján történő fizetési módok

A gazdasági szereplők az egymás közötti forgalomban meghatározott fizetési módokat alkalmazhatnak

1. átutalás

1.1. egyszerű átutalás

A kötelezett megbízza a hitelintézetet, hogy bankszámlája terhére egy meghatározott összeget utaljon át a jogosult bakszámlájára javára. Ennek a formának nincs értékhatára, és értéknap feltüntetése nélkül is benyújtható.

1.2. csoportos átutalás

A kötelezett az azonos jogcímen kötegelve benyújtott átutalási megbízások átadásával megbízza a pénzintézetet, hogy a bankszámlája terhére és a jogosult bankszámlája javára meghatározott összeget utaljon át. Értékhatár ebben az esetben sincsen.

2. beszedési megbízás

2.1. azonnali beszedési megbízás (azonnali inkasszó)

Megbízást ad a jogosult a pénzintézetnek bankszámlája javára, a kötelezett számlájának terhére történő meghatározott összeg beszedésére. Alsó értékhatára alapesetben 20.000 Ft. Külön jogszabály rögzíti ennek feltételeit, de pl. APEH esetén nem kell értesíteni a kötelezettet. Lakossági bankszámla javára és terhére ez nem nyújtható be.

2.2. csoportos beszedési megbízás (csoportos inkasszó)

Ugyanaz, mint az azonnali beszedési megbízás, csupán csoportra (azaz több kötelezettre) alkalmazva. Végrehajtására a kötelezett a bankszámláját vezető hitelintézetet előzetesen felhatalmazza. Értékhatára nincsen.

2.3. váltó beszedési megbízás (váltó inkasszó)

A váltó lejáratakor fizetés végett az idegen váltó elfogadója, illetve a saját váltó kiállítója által megjelölt hitelintézetnél bemutatják. A váltó beszedési megbízás értékhatárra tekintet nélkül benyújtható. A hitelintézet a megbízásról – annak teljesítése előtt – nem értesítheti a kötelezettet, de azt nem teljesíti, ha a kötelezett a fizetés teljesítését letiltja. Lakossági bankszámla javára és terhére ez nem nyújtható be.

2.4. határidős beszedési megbízás (határidős inkasszó)

A jogosult megbízza a hitelintézetét, hogy a számlája javára, kizárólag a Magyar Államkincstárnál számlával rendelkező kötelezett terhére meghatározott összeget szedessen be, megállapodás alapján történt fizetési kötelezettségvállalás érvényesítése céljából. Értékhatára nincsen.

3. okmányos meghitelezés (akkreditív)

Itt a hitelintézet (nyitó hitelintézet) az alapügyletben kötelezett megbízása alapján saját nevében arra vállal kötelezettséget, hogy ha a kedvezményezett meghatározott határidőn belül a meghatározott okmányokat hozzá benyújtja, akkor meghatározott összeget, az okmányok megfelelősége esetén, részére megfizeti.

4. készpénz-helyettesítő fizetési eszköz

4.1. elektronikus fizetési eszköz

Szerződésen alapul. Birtokosa fizetési illetve pénzfelvételi műveleteket kezdeményezhet.

4.1.1. távolról hozzáférést biztosító fizetési eszköz (bankkártya)

Birtokosa rendszerint személyazonosító kód révén rendelkezhet a hitelintézettel szemben fennálló bankszámla-követeléséről, vagy a hitelintézet által nyújtott hitellehetőségéről. Ilyen például a bankkártya.

4.1.2. elektronikus pénzeszköz

Egyfajta újratölthető fizetési eszköz (értéktároló kártya). Értékegységek vannak rajta, birtokosa számára fizetési műveletet engedélyez.

4.2. csekk

Csekkszerződésen alapul. A hitelintézet üzletszabályzatában meghatározott feltételek megléte esetén nyújthatja be beszedésre.

5. készpénz

Leggyakrabban alkalmazott fizetési mód. Történhet:

· közvetlen átadással, 

· a jogosult bankszámlájára történő befizetéssel, 

· készpénz-átutalási megbízás útján, 

· kifizetési utalvánnyal, 

· készpénzfelvételi utalvány útján, 

· pénzforgalmi betétkönyv felhasználásával, 

· postai küldemény utánvételezésével, 

· az átutalt összegből készpénzfelvétellel.

c./ jegybanki devizapiaci intervenció

· jegybanki devizapiaci intervenció

A jegybank valamely árfolyamcél érdekében végrehajtott devizapiaci adásvétele.

A jegybank intervenciós politikája külgazdaságilag motivált, ha a fizetési mérleg egyenlegének, a valutaárfolyamoknak, vagy a devizatartalékok megváltoztatását célozza.

Belgazdaságilag, illetve konjunktúra-orientált az intervenciós politika, ha intézkedései elsősorban a hazai pénzmennyiség, vagy a belföldi kamatszínvonal, azaz végső soron a belföldi monetáris kereslet alakítását célozza.

A jegybankok – mint már az előbb említettem – deviza intervenciókkal kívánják befolyásolni az árfolyam alakulását. Ezt természetesen kormányzati célok érdekében teszik. Lehetséges célok lehetnek:

· a rövid távú árfolyam ingadozások mérséklése,

· a középtávú árfolyam ingadozások „kisimítása”,

· az indokolt felértékelődés megakadályozása,

· az indokolt leértékelődés megakadályozása.

A több hónapon keresztül tartó, a jegybank által indokolatlannak vélt árfolyammozgások megakadályozása saját eszközökből tartósan csak akkor valósítható meg, ha az intervenciók során eladott és vásárolt devizák időben és átlagban kiegyenlítik egymást.

31. tétel

a./ Tőzsdetípusok, kereskedett instrumentumok

A tőzsde egy sajátos piac, ahol

· meghatározott árukat

· meghatározott időben,

· szigorú eljárási szabályok szerint,

· meghatározott személyeknek adhatnak, vehetnek.













Kereskedett instrumentumok:

Lehetnek különböző értékpapírok illetve bizonyos ügyletek. Az értékpapírok körébe tartozik a(z):

· kötvény – Árfolyamára három fontos tényező hat. A piaci kamatláb növekedése csökkenti a kötvény értékét. A kamatfizetés közeledte növeli az értéket, fizetés után azonban az visszaesik. Ezzel együtt közeledve a lejárat időpontjához, az érték közeledik a névértékhez. Harmadik tényező a vállalat általános pénzügyi helyzete, a kockázat, hogy vissza tudja-e fizetni a befektetett összeget. Ha kamatláb-emelkedésre számíthatunk, akkor a kötvény árfolyama feltehetőleg csökkenni fog. Minél hosszabb lejáratú a kötvény, annál inkább megvan a kamatláb-emelkedés kockázata. 

· részvény –A részvény árfolyamát a vállalat eredménye és a jövőbeli kilátásai, a világ történései, közvetlenül pedig a kereslet-kínálat határozza meg. Négy elemzési iskolát lehet megemlíteni: fundamentalisták, chartisták, légvárépítők és a vak majom követői. Mivel a vállalatok teljesítményét rengeteg tényező befolyásolhatja viszonylag rövid idő alatt, a részvények relatív kockázatos befektetések, magas hozamot biztosítva.

· letéti jegy – vásárlói forrást biztosítanak a pénzintézet számára, gyakorlatilag betét elhelyezését jelenti. Olyan, mint a hosszabb lejáratú bankbetét, a kockázata is hasonló.

· állampapírok – az államadósságot megtestesítő értékpapírok. Az állampapírok megítélésénél nagyfokú biztonsággal és relatív alacsony hozammal számolhatunk.

· életjáradék szerződés – Biztos befektetésnek számít, elsősorban előtakarékossági célból. Hasonló szerepük van a már említett életbiztosításoknak, nyugdíjbiztosításoknak és nyugdíjpénztáraknak.

· befektetési jegyek – a befektetési alapok által kiadott értékpapírok. Kezdő befektetőknek és hosszú távra tervezőknek ajánlott forma.

A egyéb ügyletek, azaz származékos tőzsdei termékek (derivatívák) lehetnek:

· határidős és opciós ügyletek –Tipikusan nagy kockázattal és nagy hozamnyerési lehetőséggel. A vevő és az eladó ellentétesen ítéli meg az árfolyamok jövőbeli mozgását, mindkettő abban a reményben köti az ügyletet, hogy az neki fog kedvezni. Az opciós ügyletben egy jövőbeli időpontra vásárlási jogot lehet szerezni. A forward ügylet egy meghatározott árunak a szerződés megkötésekor kialkudott áron egy későbbi időpontbeli szállítása. A futures ügylet olyan forward ügylet, ahol az eladó vagy a vevő eladhatja kötelezettségét.

b./ A nyilvános és zártkörű forgalomba hozatal összehasonlítása

Az értékpapír nyilvános ajánlattétel útján történő kibocsátása vagy előzőleg zárt körben kibocsátott értékpapír eladása nyilvános ajánlattétellel. Azt jelenti, hogy az értékpapírt egy egyedileg előre meg nem határozott potenciális befektetői kör számára nyilvános hirdetés útján teszik elérhetővé.

A magyar szabályozás kétféle módon közelíti meg a nyilvánosan forgalomba hozható értékpapírok körét.

Negatív módon, tehát bizonyos eszközök (váltó, csekk, közraktárjegy, stb.) határozott kizárásával, másrészt pozitív módon, a nyilvános forgalomba hozatal követelményeinek a megfogalmazásával.

A nyilvános forgalomba hozatal szabályai megkövetelik, hogy az ezzel élni kívánók tájékoztatót bocsássanak ki, a lebonyolításhoz igénybe vegyenek egy befektetési vállalkozást, tegyenek nyilvános ajánlatot és kövessék a törvényben meghatározott értékesítési módot.

Zártkörű forgalomba hozatal esetén az értékpapírt egyedileg előre meghatározott befektető részére bocsátják ki, és a befektetőnek az értékpapír átvételére vonatkozóan előzetes szándéknyilatkozatot kell tennie. Ennek a típusú forgalomba hozatalnak speciális szabályai vannak.

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapír forgalomba hozatalára akkor kerülhet sor, ha:

· az értékpapír névértéke legalább 5.000.000 forint,

· a kibocsátó az értékpapírról információs összeállítást készít,

· és a PSZÁF-nek a vásárlás kezdő napját legalább 15 nappal megelőzően bejelenti az értékpapír adatait.

Részvények forgalomba hozatala esetében a kibocsátó az alapító okiratot, alaptőke-emelésnél az erről szóló határozatot, valamint a részvény lehetséges jegyzőinek a részvények átvételére vonatkozó előzetes szándéknyilatkozatot köteles a PSZÁF-nek bejelenteni.

Az is zártkörű forgalomba hozatalnak minősül, ha a kibocsátó az értékpapírt kizárólag névre szólóan, intézményi befektetőnek ajánlja fel megvételre, vagy a kibocsátott értékpapírt kizárólag a kibocsátó tulajdonosai, illetve alkalmazottai jegyezhetik le.

c./ Nemzetközi Valutaalap, Nemzetközi Fizetések Bankja

· Nemzetközi Fizetések Bankja

1930. évi II. Hágai Konferencián jött létre Németország, Belgium, Franciaország, Anglia, Itália, Japán és Svájc képviselőinek a beleegyezésével. 

Célja egyrészt az egyes országok jegybankjai közötti szorosabb kapcsolat kialakítása, másrészt az I. világháborút követően a német jóvátételi kötelezettségek kifizetésének elősegítése. 

Alaptevékenysége, hogy:

· támogatja a nemzetközi devizapolitikai együtt-működést;

· a jegybankok bankjaként funkcionál, azaz

· vesz és elad aranyérméket és aranyrudat saját számlára, vagy a központi bank megbízásából; 

· aranyat tartalékol saját számára vagy központi bankok részére; 

· a központi bankok megbízásából vállalja arany őrzését; 

· érintkezésbe léphet vagy kölcsönkérhet a központi bankoktól aranyfedezet ellenében váltót, más rövid lejáratú kötelezettségeket, vagy más értékpapírokat; 

· vesz és elad devizát saját számlára vagy központi bank megbízásából; 

· leszámítol a központi bank részére váltót, amit nála helyeznek letétbe; 

· vesz és elad forgatható értékpapírokat (részvényeken kívül) saját számlára vagy központi bankok részére.

· lebonyolítja a nemzetközi elszámolásokat.

32. tétel

a./ A fizetési mérleg felépítése és strukturális összefüggései

A fizetési mérleg a devizabelföldiek és a devizakülföldiek között zajló jószág- illetve vagyoni tranzakciókat méri pénzértéken egy adott időszakra vonatkoztatva.

Devizabelföldi: azok a gazdasági társaságok, melyek belföldön vannak bejegyezve, továbbá azon magánszemélyek, akiknek állandó lakhelye vagy tartózkodási helye belföldön van.

Jószágtranzakció: az áruk és szolgáltatások exportja, illetve importja. Vagyoni tranzakció: a pénz, az értékpapírok és a dologi tőke nemzetközi adásvétele.

I.
FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG


I/A.
áru, szolgáltatás és jövedelem



I/A/1.
a termékek exportja és importja

Amennyiben pozitív egyenlege van (aktív ~ szuficit = többlet), a mérlegben az export > import.

Amennyiben negatív egyenlege van (passzív ~ deficit = hiány), a mérlegben az export < import.




I/A/2.
a szolgáltatások exportja és importja

Beletartoznak a nem bevallott tételek is, a szállítmányozás, a fuvarozás, az idegenforgalom és a pénzügyi szolgáltatások is.

Egyenlege jellemzően pozitív, azonban 2003-ban negatív egyenlege van.



I/A/3.
a jövedelmek egyenlege (kamat és osztalék)

A külföldiek részére fizetett adósságjellegű tételek és bizonyos tulajdonokhoz kapcsolódó osztalékok.

Ezen tételek egyenlegének nyomon követése a külföldi befektetők magatartásának változásairól fontos információt szolgáltat.

Egyenlege negatív.



I/A/4.
a viszonzatlan folyó átutalások

Itt kerülnek kimutatásra az EU-tól kapott támogatások, segélyek, a szerencsejátékok nyereményeinek kifizetései, az adó-visszatérítések.

Egyenlege pozitív.


A folyó fizetési mérleg egyenlege – a viszonzatlan folyó átutalásokkal korrigálva – megegyezik a belföldnek a külfölddel szembeni nettó vagyoni pozíciójának változásával. Az előbbi egyenleg az I/A/2-es és az I/A/3-as pont miatt deficites marad.

II.
TŐKEFORGALMI MÉRLEG


II/A.
tőkeműveletek

A jegybanki devizatartalékok változásának a kivételével a bel- és külföld között az összes vagyoni pozíció változását tartalmazza. 



II/A/1.
a viszonzatlan tőkeátutalások

Azok a tranzakciók kerülnek itt kimutatásra, melyek során természetbeni vagy tőkejavak tulajdonjogának ellentételezés nélküli átruházása történik, vagy korábbi tartozások ellentételezés nélküli elengedése.



II/A/2.
a közvetlen külföldi befektetések

Ide sorolhatók a külföldiek által végrehajtott telekvásárok, az alaptőke emelések, a „zöldmezős” beruházások.

Egyenlege negatív.



II/A/3.
a közép- és hosszú lejáratú hitelek

Hitelfelvételek. Egyenlege pozitív.




II/A/4.
a rövid lejáratú hitelek

Forrópénzek. Képesek arra, hogy átmenetileg egy gazdaságba pénzt pumpáljanak, de a külföldiek ezt bármilyen kis jelzésre bármikor visszavonhatják. Egyenlege pozitív.



II/A/5.
tévedések, kihagyások



II/B.
monetáris műveletek

A jegybanki tartalékokat jelöli ki.



II/B/1.
a devizatartalék változások

A devizatartalékok különböző formái: arany, deviza és valuta, stb. A devizakészletek között konvertálható valuták, illetve kosárvalutára (euró) szóló követelések is szerepelhetnek. A legfontosabbak mégis azonban a külföldi adósságpapírok, különösen az állampapírok.

b./ A Budapesti Értéktőzsde részvényindexe, a BUX

A Budapesti Értéktőzsde részvényindexét – BUX – 1991 óta számítják ki. Egy bázishoz viszonyítva teszik közzé a piac egészét jellemző teljesítménymutató alakulását. A BUX bázisául az 1991. január 2-án érvényes árfolyamok szolgálnak. Akkori értékét 1000 pontban szabták meg.

A mai formáját a BÉT hivatalos indexeként 1995. január 1-je óta alkalmazzák. Ma a napi záróárfolyamokat használják a BUX értékének a kiszámításához. 

A BUX kosara nem állandó. A benne szereplő értékpapírok összetételére rögzített szabályok alapján egy bizottság tesz javaslatot. A felülvizsgálatra évente kétszer kerül sor.

A BUX-on belül az egyes részvények súlyát a cégek mérete, tőzsdei kapitalizációjuk aránya szabja meg. 

Egy részvény relatív súlyát korábban 15%-ban maximálták. 1999 októberétől kezdve a közkézhányaddal korrigált kapitalizációkra épülő számítási módszerekkel igyekeznek azt korlátozni. A BUX kosárba maximum 25 részvény vehető fel. A kosárba csak olyan részvény kerülhet be, amellyel már legalább három hete kereskednek a tőzsdén.

2000 áprilisától a BUX kosara az alábbiakat tartalmazza:

Antenna, Borsodchem, Danubius, DÉMÁSZ, EGIS, Fotex, Graboplast, Synergon, MOL, OTP, Pannonplast, Pick, TVK, Zalakerámia, Richter.

c./ ECU, devizakosár, árfolyam-konvergencia

· ECU

Az Európai Közösség korábbi elszámolási egységét váltotta fel az Európai Monetáris Rendszer bevezetésekor (1979. március 13.), azzal megegyező összetétellel és súlyozással. Az ECU kosár összetételét először 1984-ben, majd 1989-ben módosították. A kosárban szereplő pénznemek értékarányának meghatározásánál három, az országok gazdasági súlyát jellemző szempontot vettek figyelembe:

· az országok részarányát az EK-n belüli kereskedelemben,

· az országok részarányát az EK GDP-jén belül,

· az országok részarányát a rövid távú hitelalapban.

Az ECU-nek az egyes pénznemekben kifejezett hivatalos árfolyama a hivatalos bilaterális paritások segítségével számítható ki.

· árfolyam-konvergencia

A Maastricht-i konvergencia-kritériumok egyike. Az árfolyam-mechanizmusban való részvétel, ami úgy értendő, hogy az illető ország pénzneme a felülvizsgálatot megelőző két évben jelentős feszültségek nélkül tartózkodott az ERM normál sávhatárain. Különösen nem megengedett a pénznem leértékelése.

33. tétel

a./ A fizetési mérleg-pozíció értékelése

Amennyiben a folyó fizetési mérleg nincsen egyensúlyban – pl. az egyenleg passzív, mint hazánk esetében –, akkor a finanszírozás szempontjából nagy jelentőségűvé válik a pénzügyi mérleg tranzakcióinak az egyenlege. Az ellenkönyvelések a folyó fizetési mérleg passzívumának megfelelő aktívumot indukálnak a tőkeforgalom mérlegében. Ezt az autonóm tőkeimport tudja ellensúlyozni. Ha az autonóm tőkeimport meghaladja az előbb említett passzívumot – a jegybanki devizatartalékok nőni fognak.

A nemzetközi tartalékok nagysága a fizetési mérleg egyenlegén kívül az arany árának vagy a tartalékolt devizák keresztárfolyamának módosulás miatt is változhat.

A folyó fizetési mérleg a viszonzatlan tőkeátutalások mérlege, a pénzügyi mérleg és a jegybanki devizatartalékok változása összességében kiadják a fizetési mérleg könyvviteli egyensúlyát.

A nemzetközi áru- és tőkemozgások liberalizáltsága esetén a folyó fizetési mérleg alakulását elsősorban a bel- és külföldi megtakarítási és beruházási hajlandóság befolyásolja az importhajlandóságon keresztül. 

Részmérleg koncepciók:

Folyó fizetési mérleg koncepció

A viszonzatlan folyó átutalások figyelembe vételével fokozottabban mutat rá a bel- és külföld közti tényleges teljesítések mértékére.

Alapmérleg koncepció

Az alapmérleg egyenlege nem más, mint a folyó fizetési mérleg és a hosszú távú tőkemérleg együttes egyenlege. Amennyiben a folyó fizetési mérleg egyenlegét a hosszú távú tőkeforgalom egyenlege kompenzálja, akkor annak egyensúlytalansága tolerálható.

Likviditási mérleg koncepció

Egyenlege nem más, mint az alapmérleg a bankok közti hitelviszony nélküli rövid távú tőkemérleg együttese. Ezek az összegek felhasználhatók – viszonylag gyorsan – a jegybank devizapiaci intervenciójában.

Konstans devizatartalék koncepció (Mundell–Fleming–modell)

Akkor egyensúlyi a fizetési mérleg, ha a folyó fizetési mérleg és a tőkeforgalmi mérleg együttesen egyensúlyban van.

Reálgazdasági tranzakciók mérlege

Ez egyenlő a kereskedelmi és szolgáltatási mérleg összegéhez hozzáadjuk az egyéb folyó fizetések és a belföldiek devizaszámlái valutaforgalmának egyenlegét.

Transzfermérleg koncepció

A tőkejövedelmek mellett a viszonzatlan átutalásokban megjelenő jövedelemtranszfereket tartalmazza.

Stabil finanszírozás koncepció

Az MNB a folyó fizetési mérlegről szóló gyorsjelentésében közzéteszi a nem adóssággeneráló finanszírozási tételeket is.

b./ Devizaárfolyamok jegyzése; az árfolyam leértékelődés értelmezése

Egyes országok jegybankjai értékelik a devizákat, és az eredményt hivatalos devizaárfolyam-jegyzés formájában közzéteszik.

Az exportőr, illetve az importőr minden olyan esetben közvetlen kapcsolatba kerül a devizaárfolyam jegyzéssel, amikor a külkereskedelmi szerződés nem hazai pénznemben történő fizetést ír elő.

A vállalatok a kereskedelmi bankoktól szerzik be, illetve azoknak adják el a devizákat. A kereskedelmi bankok árfolyamjegyzése általában nem független a jegybank hivatalos árfolyamjegyzésétől. A központi bankok devizaárfolyamai az egyes devizák közötti árarányok szempontjából piaci árfolyamokat tükröznek, amelyek a kereslet-kínálat miatt eltérők lehetnek.

A devizák ugyanabban a devizában kifejezett piaconkénti árfolyamai többé-kevésbé azonos irányban mozognak, aszerint, hogy hogyan alakul az egyes devizáknak a szóban forgó devizához viszonyított értéke.

Az árfolyamjegyzése során kétféle eljárás lehetséges:

· direkt árfolyamjegyzés

Az árfolyam direkt (közvetlen) jegyzése során a külföldi pénznem 1 egységének az árát adják meg hazai pénznemben. Például a mi esetünkben: 270 HUF/EUR.

· indirekt árfolyamjegyzés

Az árfolyam indirekt (közvetett) jegyzése során a hazai pénznem 1 egységének az árát adják meg a külföldi pénznemben. Például a mi esetünkben: 0,0037 EUR/HUF.

Leértékelődés alatt azt értjük, amikor a hazai pénznem külső értékének a devizapiaci folyamatok hatására bekövetkezik egyfajta csökkenés. Ez a direkt jegyzésű árfolyam emelkedésével jár. 

Amennyiben a leértékelés a fizetési mérleg egyenlegét javítja, a konjunktúra valószínűleg megélénkül. Ha többet tudnak exportálni a hazai termelők, akkor a hazai termelés piaci lehetőségei is bővülnek, a termelés nyilvánvalóan megnő.
c./ allokációs politika, elosztás-politika, konjunktúra-politika

· allokációs politika

Célja a gazdaság rendelkezésére álló erőforrások optimális felhasználása, azaz a piaci allokációs mechanizmus korrekciója, kiegészítése vagy helyettesítése.

· elosztás-politika

Célja a piac működése nyomán kialakult elsődleges jövedelem- és vagyonelosztás módosítása, gyakran kiterjeszkedve a fogyasztás- és az esélyegyenlőség megvalósításának szándékára is.

· konjunktúra-politika

Célja a legfontosabb nemzetgazdasági folyamatok és mutatók, mint például a kiegyensúlyozott gazdasági növekedés, a magas szintű foglalkoztatottság, a stabil árszínvonal vagy a fizetési mérleg optimális alakulásának elősegítése.

34. tétel

a./ Nemzetközi pénzügyi rendszerek elhatárolása az árfolyamrögzítés módja szerint

A nemzetközi pénzügyi rendszer azoknak a szabályoknak és konvencióknak az összessége, melyek mellett az egyes országok monetáris tranzakcióikat egymás között lebonyolítják. Minden tagállam maga döntheti el, hogy milyen devizapolitika keretében kívánja nemzetközi tranzakcióit lebonyolítani.

A három legfontosabb kérdés az egyes országok számára Cooper szerint:

· az árfolyam meghatározódásának módja,

· a domináns devizatartalék meghatározása,

· a nemzetközi tőkemobilitás megengedett szintje.
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	DOMINÁNS TÉTELEK
	TŐKEMOBILITÁS SZINTJE

	fix
	arany
	korlátlan

	kvázi fix
	vezető deviza (USD, EUR)
	szegmentált tőkepiac

	lépcsőzetesen rugalmas
	kosárdeviza (SDR, ECU)
	ellenőrzött tőkepiac

	kvázi rugalmas
	
	

	rugalmas
	
	


A csoportosításban a fix árfolyamrendszer alatt tulajdonképpen az aranystandard rendszert kell érteni, melyben egy automatizmus gondoskodik a stabil árfolyamról.

Kvázi fix árfolyamrendszernek a jegybank devizapiaci intervencióival fenntartott stabil árfolyamot érintik (pl.: Bretton Woods-i rendszer, az EMS). 

Lépcsőzetesen rugalmasnak tekinthető az előre bejelentett csúszó leértékelés, amelyet alkalmazott már rajtunk kívül Argentína, Chile, Uruguay, Portugália. 

Kvázi rugalmas árfolyamrendszer alatt a három legfontosabb pénznem (dollár, euró, yen) között ma is élő mechanizmust értik, vagyis azt, hogy alapvetően a szabadpiaci hatásoknak van kitéve az árfolyam, de a jegybankok bizonyos célok érdekében interveniálhatnak. 

Tökéletesen rugalmas árfolyamrendszert eddig csak az USA alkalmazott rövidebb időszakokig.

b./ Az Európai Monetáris Rendszer árfolyam-mechanizmusa (ERM)

1979. március 13-án megkezdte működését az Európai Monetáris Rendszer (az EMS), melynek tagjai a tagállamok jegybankjai. 

Az EMS központi eleme az árfolyam-mechanizmus (ERM), mely a rendszerben szereplő pénznemek egymás közti sávos árfolyamrögzítését jelenti. Az árfolyamrendszer működésének három pillére van:

1. az ECU, mely az EMS központi elszámolási egységeként funkcionáló kosárvaluta. Elméletileg a részt vevő pénznemek hivatalos bilaterális árfolyamokból álló, az ún. multilaterális paritásrács meghatározására.

2. az intervenciós mechanizmus, mely az árfolyamoknak a kitűzött sávhatáron belüli tartózkodásáról hivatott gondoskodni,

3. a hitelmechanizmus, amely az intervenciókhoz szükséges devizák biztosítását szolgálja.

1. Az ECU kosár összetételét először 1984-ben, majd 1989-ben módosították. A kosárban szereplő pénznemek értékarányának meghatározásánál három, az országok gazdasági súlyát jellemző szempontot vettek figyelembe:

· az országok részarányát az EK-n belüli kereskedelemben,

· az országok részarányát az EK GDP-jén belül,

· az országok részarányát a rövid távú hitelalapban.

2. A bilaterális piaci árfolyamoknak a hivatalos paritáshoz képest meghatározott sávhatáron belül kell maradniuk. A rendszer indulásakor a sávot ( 2,25%-ban határozták meg. Az 1993-as nyári válság során a sávhatárokat de jure ( 15%-ra emelték fel, ami egészen a 1999-ig fennmaradt.

3. Az európai monetáris együttműködés keretében a tagállamoknak a közösségen belüli hitelek három fajtája állt rendelkezésre az árfolyamok támogatására, illetve a fizetési mérlegpozíció szanálásának elősegítésére:

· a korlátlan, ún. „nagyon rövid” távú hitelezés,

Bármire felvehető volt.

· a rövid távú devizahitel-alap,

A folyó fizetési mérleg passzívumának finanszírozására lehetett felvenni.

· és a középtávú pénzügyi hitelalap
A fizetési mérleg problémákkal küzdő tagállamok egy meghatározott összegig, 2-től 5 évig terjedő futamidejű hitelekhez juthattak.

c./ jóléti állam, meritorikus javak, demeritorikus javak

· jóléti állam

A fennálló jövedelmi és vagyoni különbségek társadalmi és politikai elfogadottságának hiánya, az esélyegyenlőség és a fogyasztás színvonalának kiegyenlítését megvalósítani szándékozó univerzális, alanyi jogon járó javak, szolgáltatások és jövedelemtranszferek, majd a jóléti állam koncepciójának megjelenése és társadalmi támogatottsága újabb területeket nyitott meg az állami elosztás-politika előtt.

· meritorikus javak

A megkülönböztetett javak egyik kategóriája. Ezeknek a javaknak az esetében pozitív megkülönböztetésről beszélünk, vagyis az állam – a vonatkozó egyéni preferenciák teljes vagy részleges hiányába is lehetővé, esetenként pedig kifejezetten kötelezővé teheti valamely jószág fogyasztását. Ilyen például társadalombiztosítás, védőoltások, stb.)

· demeritorikus javak

A megkülönböztetett javak egyik kategóriája. Az állam az egyéni preferenciák nyilvánvaló létezése ellenére – élhet a negatív megkülönböztetés lehetőségeivel is, azaz megtilthatja (pl.: drogfogyasztás), vagy jelentősen megdrágíthatja (pl.: alkohol, dohánytermék) vagy korlátozhatja (pl.: prostitúció) valamely jószág fogyasztását.

35. tétel

a./ Az aranystandard és a Bretton Woods-i aranydeviza rendszer működési viszonyai

Az aranystandard rendszer a nemzetközi valutáris rendszer a XIX. század 70-es éveitől az I. világháborúig működött. 

Jellemzői: 

· az országon belüli pénzforgalomban az arany érme formájában közvetlenül funkcionál; 
· az értékmérő illetve pénzáru szerepet az arany tölti be; 
· a nemzeti pénzegységek az arany meghatározott súlyegységével voltak egyenlők; 
· az aranyérme mellett pénzhelyettesítők voltak forgalomba; 
· az arany külföldre való vitele korlátlan mennyiségben szabad; 
· a pénzhelyettesítők nemzetközi pénzforgalma megengedett; 
· a belső pénzkibocsátást a jegybank aranykészletéhez kötötték; 
· az aranyérmerendszer nemzetközinek tekinthető; 
· a valutaárfolyam stabil volt; 
· az aranystandard hosszú távon garantálta az árak stabilitását; 
· a kamatlábak nemzetközi mértékben kiegyenlítődtek, 
· az érvényes hivatalos kamatláb minden országban megközelítőleg azonos nagyságú volt; 
· az árszínvonalak és az árfolyamok érzékenyen reagáltak a fizetési mérleg állapotára; 
· az aranystandard rendszerben érvényesült a konvertibilitás elve.
A Bretton Woods-i rendszer olyan nemzetközi intézményrendszert igyekezett létrehozni, amely megfelelő kereteket biztosít egyrészt az országok közötti valutáris kapcsolatok helyreállítására, továbbfejlesztésére, másrészt a folyó fizetési forgalomra kiterjedő konvertibilitás bevezetésére. 

A rendszer főbb működési alapelveinek a tartalékképzés mechanizmusát, fix árfolyamrendszerét, devizakorlátozásokkal kapcsolatos intézkedéseit, valamint a pénzügyi intézményeit, mint a rendszer megtestesítőjét tekintjük. 

1. Tartalékképzési mechanizmus 

A tartalékrendszernek a Bretton Woods-ban elfogadott elvek alapján három tagja volt: arany, a kulcsvaluták és az IMF Valutaalap intézményes hitellehetőségei. 

2. Arany 

Az arany tartalékfunkciója a rendszerben fokozatosan háttérbe szorult, az aranytartalék részaránya a kezdeti 80 %-ról fokozatosan 20-25 %-ra mérséklődött. A különböző valutákat az aranyhoz kapcsolták (paritásukat aranyban rögzítették). Az arannyal kapcsolatos ellentmondást a rendszer azzal oldotta fel, hogy a tartalékképzésben nagy szerep jutott a kulcsvalutáknak, azaz a devizatartalékként funkcionáló nemzeti valutáknak.
3. Fix árfolyamrendszer 

· rögzítették a dollár aranyparitását,
· a rendszer tagországai kötelezettséget vállaltak arra, hogy valutájuk paritását aranyban és dollárban rögzítik. Ezt a paritást az IMF-nek bejelentik,
· vállalták, hogy a piaci készpénzárfolyamokat +/- 1% erejéig a bejelentett paritás közelében tartják,
· vállalták, hogy a bejelentett paritásokat 10%-nál nagyobb mértékben csak az IMF-el egyetértés esetén módosítják,
· a tagállamok devizatartalékaik egy részét befizetik az IMF-be, valamint adott esetben más tagállamot hiteleznek az IMF mechanizmusai keretében.
b./ Nemzetközi pénzügyi intézmények – IMF, Világbank-csoport, EBRD, BIS funkciói

A Nemzetközi Valutaalap - IMF

Az IMF 1945. december 27-én alakult meg hivatalosan, megalakulásakor Alapokmányát 29 ország írta alá. Működését 1946-ban kezdte meg. Alapokmányának módosítására kétszer került sor: 1968. május 31-én és 1976. április 30-án. 

Alapításának célja:

· a nemzetközi kereskedelem kiegyensúlyozott növekedésének biztosítása; 
· az árfolyam-stabilitás elősegítése; 
· részvétel a tagországok között folyó fizetések multilaterális rendszerének kialakításában; 
· a világkereskedelem növekedését akadályozó devizakorlátozások megszüntetésének elősegítése; 
· a pénzügyi erőforrások biztosítása a tagországok számára; 
· a nemzetközi monetáris problémákkal kapcsolatos együttműködés. 
A szervezet gyakorlatilag a nemzetközi pénzügyi rendszer középpontjában helyezkedik el. Az IMF továbbá katalizátorszerepet játszik abban, hogy az általa kiadott forrásokból pótlólagos pénzügyi segítséghez jutassa a tagországokat. 

A devizaárfolyamok stabilitásának megőrzésére, a tagországok közötti rendezett deviza-megállapodások fenntartására, valamint a fennálló devizakorlátozások leépítésére törekszik. Pénzügyi közvetítőként közreműködik.
A Világbank-csoport (IBRD, IFC, IDA, MIGA, GEF)

A Nemzetközi Újjáépítési és Fejlesztési Bank (IBRD) megalapításáról a Bretton Woods-i konferencia határozott. 1945 decemberében alakult meg és jogérvényesen 1946 júniusában kezdte meg a működését.

Sajátos multilaterális pénzügyi intézmény, amely egyfelől fejlesztési intézményként funkcionál, másfelől a nemzetközi hitelpiacokon aktív hitelfelvevő, kötvénykibocsátó, hitelközvetítő szerepet is játszik.

Hazánk 1982-es csatlakozása óta 42 megállapodás keretében 4 milliárd USD beruházási célú kölcsönt folyósított a magyar államnak.

A Nemzetközi Pénzügyi Társaság (IFC) 1956-ban alakult. A Világbank-csoporthoz tartozó szakosított pénzintézet nemzetközi fejlesztési ügynökség. 

Célja a tagállamok termelő magánvállalkozásainak támogatása; finanszírozás azokban az esetekben, amikor megfelelő mennyiségű magántőke áll rendelkezésre; a hazai és külföldi tőke összekapcsolása, termelő beruházássá alakítása.

Az 1985-ös csatlakozásunk óta 32 fejlesztési jellegű programot finanszírozott Magyarországon, mintegy 360 millió USD értékben.
A Nemzetközi Fejlesztési Társulás (IDA) célja a legkevésbé fejlett országok gazdasági fejlődésének elősegítése, fejlesztési szükségleteik egy részének kielégítése, a pénzpiaci kölcsönöknél jóval kedvezőbb feltételek mellett. Tagjai csak az IBRD tagjai lehetnek. Jelenleg 158 ország a tagja. 

Magyarország donorországként 8,6 milliárd SDR-es alapjának 0,06%-át finanszírozza az Országgyűlés felhatalmazása alapján.

A Multilaterális Beruházási Garancia Ügynökség (MIGA) a viszonylag fejletlen országok külső finanszírozásának közvetett támogatása érdekében a működőtőke-befektetések politikai kockázatát hajlandó magára vállalni.

A Globális Környezetvédelmi Alap (GEF), a Világbank és az ENSZ által létrehozott társaság, amely támogatásokat nyújt kiemelt környezetvédelmi célokat szolgáló programokra. Magyarország 1993 óta tagja.

Az Európai Újjáépítési és Fejlesztési Bank (EBRD)

Az EBRD 1991-ben kezdte meg működését regionális fejlesztési bankként. Fő részvényesei az EU (60%), az USA (10%) és Japán (8,5%). Célja, hogy a közép- és kelet-európai országokban előmozdítsa a piacgazdaságra történő átmenetet, illetve támogass a magánvállalkozások tevékenységét.

Az EBRD eddig több mint 60 programot finanszírozott Magyarországon, túlnyomó részüket a magánszektorban. 1999-ben 44 millió euró értékű új hitellel és tőkebefektetéssel járult hozzá a hazai programokhoz.

A Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS)

1930. évi II. Hágai Konferencián jött létre Németország, Belgium, Franciaország, Anglia, Itália, Japán és Svájc képviselőinek a beleegyezésével.

Célja egyrészt az egyes országok jegybankjai közötti szorosabb kapcsolat kialakítása, másrészt az I. világháborút követően a német jóvátételi kötelezettségek kifizetésének elősegítése.

c./ tiszta magánjavak, tiszta közjavak, vegyes javak

· tiszta magánjavak

Jellemzői:

Fennáll a fogyasztásból történő kizárás lehetősége, ennek megfelelően alkalmazható a kizárás hagyományos eszköze, a piaci ár, vagyis nincsen elvi akadálya a piaci mechanizmus működésének.

Érvényesül a fogyasztásban történő rivalizálás lehetősége, vagyis nemcsak lehetséges, de indokolt is a fogyasztásból történő kizárás, azaz az ármechanizmus alkalmazása.

· tiszta közjavak

Jellemzői:

Közösségileg fogyasztható javak.

Valamely közjószág adott mennyiségének igénybevétele független az egyén döntésétől, mindenki ugyanazt a mennyiséget fogyasztja, függetlenül attól, hogy tudatában van-e egyáltalán az adott közjószág létezésének, milyen egyéni preferenciák kapcsolódnak ezen jószág fogyasztásához. Közjavak esetében nincsen lehetőség valamely fogyasztó fogyasztásból történő kizárására. Az egyes fogyasztók semmilyen befolyást nem gyakorolnak egymás fogyasztására.

· vegyes javak

Az államháztartás által előállított vagy finanszírozott kollektív javak nagyobb részét a vegyes javak kategóriájába tartozik.

36. tétel

a./ A menedzselt lebegtetéses nemzetközi árfolyamrendszerek

A világgazdaság három centrumának vezető pénznemei között 1971-től rugalmas árfolyamrendszer működik, irányított formában, intervenciókkal kísérten. A rendszer nem volt zavaroktól mentes. Különösen a dollár 1973-1979 közötti leértékelődése, illetve 1980-1985-ig tartó felértékelődése okozott problémát.

Mennyiben igazolódtak be a várakozások?

· a rövid távú árfolyam-ingadozások igen jelentősek voltak;

Magyarázat lehet rá, hogy a piaci szereplők sokszor kénytelenek döntéseiket az új információk hatására hamarabb meghozni, mint ahogyan az információt teljes mértékben kiértékelték volna. Mindez folyamatos korrekciókat von maga után.

· a reálárfolyamok hosszú távon is erősen ingadoztak;

A monetáris hatásokhoz történő alkalmazkodás időtartamát maximum két évben határozzák meg. Ennek ellenére az ellentmondásos időszakokra is kimutatható az igen erős korreláció a reálkamatok eltérése és az árfolyammozgások között.

A rugalmas árfolyamrendszer a nemzetközi gazdasági kapcsolatok liberalizálásához vezetett. A részmérlegek egyenlege ugyanakkor nem csökkent. Ennek fő oka éppen az árfolyamingadozások miatt bevezetett állami kontrollmechanizmusban keresendő.

· csökkent az infláció „importja”;

A rugalmas árfolyamrendszerben egyértelműen beigazolódott az elképzelés, hogy az egyes országok inflációellenes preferenciáik gyakorlati átültetésében nagyfokú önállóságot élveznek. Ennek oka a pénzkínálat alakítására rendelkezésre álló jegybanki mozgástér bővülése.

· a fedezeti ügyletek költségei csekélyeknek bizonyultak.

b./ Az euró jelentősége és bevezetése során támasztott követelmények

1999. január 1-jétől veszi kezdetét a pénzcsere időszaka. Ekkor történik mg:

· a résztvevő országok valutája és az euró közötti átváltási árfolyamok visszafordíthatatlan rögzítése,

· az euró, mint pénz, rendelkezik azokkal a képességekkel, ami általában a pénz létezéséhez szükséges,

· az Európai Központi Bank az elszámolásait euróban vezeti,

· az euró bevezetésében résztvevő országokban a nemzeti pénz továbbra is használhatók törvényes fizetési eszközként.

· a hivatalos ECU-kosár egyidejűleg megszűnt létezni, az ECU-t 1:1-ben váltották át euróra. 

· a résztvevő országok az új államadósságukat euróban jegyzik.

Az euró bevezetésének előnyei:

· nagyobb biztonság az üzleti tervezésben, árfolyamingadozások kockázata a résztvevők interforgalmában megszűnik. A kereskedelem és a beruházások jobban tervezhetővé válnak;

· megnő a piac áttekinthetősége, közvetlenül összehasonlíthatóvá válnak az árak, egységesebbé válik a piac;

· a nemzeti valuták piacához képest az egységes valuta- és tőkepiac nagyobb lesz, ami a nemzeti valuták átlagánál alacsonyabb reálkamatlábakat eredményezhet;

· az euró valutatérségében a pénzügyi tranzakciós és információs költségek csökkennek;

· a résztvevők körében növeli az euró az elszámolási kapcsolatok biztonságát.

Az euró, 2002. január 1-jéig csupán számlapénz formájában funkcionált. Az euróbankjegyek és –érmék ekkor kerülnek forgalomba. Így az euró tényleges pénz, amit az európai integráció egyik legfontosabb fejleményének tarthatunk.

A kívül maradottak számára az ún. ERM-2-ben való részvétel adódik. Ez az ERM-2 sem szigorúan kötött árfolyamrendszer.

c./ adók, vámok, illetékek

· adók

A központi költségvetés kiadásainak fedezetéül szolgáló csoportja. A magyar adórendszer működtetéséből befolyó adóbevételek túlnyomó része – a helyi adók, valamint az átengedett központi adók kivételével – a központi költségvetés bevételeit képezik. Ilyenek:

1. személyi jövedelemadó

2. általános forgalmi adó

3. fogyasztási adó

4. jövedéki adó

5. társasági adó

6. gépjárműadó

· vámok

Speciális termékadó, amelyet Magyarországon a vámhatáron vámterületre beléptetett vagy bármely más módon bejuttatott áruk után kell fizetni. Az állami költségvetési bevétel részét képezi, a vám megfizetése ellenében az állam közvetlen ellenszolgáltatást nem nyújt.

· illetékek

A magyar államháztartás bevételi oldalának másik klasszikus elemei a központi költségvetés, illetve a helyi önkormányzatok bevételét képező illetékek, valamint az igazgatási és bírósági szolgáltatások díjainak rendszere.

Az illetékrendszer legfontosabb alkotóelemei:


Vagyonszerzési illetékek:

· öröklési illeték

· ajándékozási illeték

· visszterhes vagyonátruházási illeték


Eljárási illetékek:

· államigazgatási eljárási illetékek

· bírósági eljárási illetékek

· polgári eljárási illetékek


Igazgatási és bírósági szolgáltatások díjai.

37. tétel

a./ Az európai monetáris együttműködés előzményei, az Európai Monetáris Rendszer működési viszonyai

Az első tervek

Az európai monetáris együttműködés első csírája az Európai Fizetési Unió 1950-es megalakítása volt. Ez lényegében egy olyan multilaterális elszámolási rendszer volt, amely a devizakereslet szűkítésével segítette elő az európai valuták konvertibilitásának a megteremtését. Ezt a célt 1957 decemberében sikerült elérni. Ugyanekkor jött létre az EK Monetáris Bizottsága, melynek feladata a gazdasági és pénzügyi folyamatok elemzése volt.

Mivel az EK-nak nem volt saját pénzneme, ezért a közösséggel kapcsolatos fizetések lebonyolításában bevezették az ún. Európai Elszámolási Egységet, amely kezdetben a dollárral megegyező aranyfedezettel bírt.

A monetáris unió kialakításának gondolata hivatalos formában, 1962-ben merült fel egy bizottsági javaslat kapcsán. Létrehozás irányába tett első komoly lépést az állam- és kormányfők 1969-es hágai csúcstalálkozóján tették meg, amikor Pierre Werner-nek azt a feladatot adták, hogy dolgozza ki a monetáris unió kialakításának ütemtervét. 

1970-re készült el a Werner-jelentés, amelynek fázisai a következők voltak:

1. a tagállamok gazdaságpolitikájának közelítése,

2. a fizetési mérleg problémáival küszködő tagállamok számára egy hitelt nyújtó közös alap létrehozása,

3. a tőkemozgások teljes liberalizálása mellett rögzítésre kerültek volna az árfolyamok.

1971-ben a jelentést elfogadták, mégis megmaradtak bizonyos nézetkülönbségek.

Az átmenet évei

Az EK alapító tagjai, az ún. Hatok, 1972 márciusában létrehozták a „valutakígyónak” nevezett árfolyamrendszert. Lényege az volt, hogy az érintett államok valutái egymás közti árfolyamingadozását a dollárral szemben ±2,25%-os sávban tartják.

1973 februárjában kitört a devizaválság, amikor óriási mennyiségű tőke áramlott be az NSZK-ba.

1973 áprilisában létrehozták az Európai Monetáris Együttműködési Alapot, az intervenciós eszközök biztosítása céljából.

1975 tavaszán az Elszámolási Egységet kosárvalutává alakították át. Azért volt erre szükség, mert a Bretton Woods-i paritásoktól eltérő átszámítási módokat is alkalmaztak, ami az elszámolási egység megsokszorozódását eredményezte.

Európai Monetáris Rendszer

1979. március 13-án megkezdte működését az Európai Monetáris Rendszer (az EMS), melynek tagjai a tagállamok jegybankjai. 

Az EMS központi eleme az árfolyam-mechanizmus (ERM), mely a rendszerben szereplő pénznemek egymás közti sávos árfolyamrögzítését jelenti. Az árfolyamrendszer működésének három pillére van:

1. az ECU, mely az EMS központi elszámolási egységeként funkcionáló kosárvaluta. Elméletileg a részt vevő pénznemek hivatalos bilaterális árfolyamokból álló, az ún. multilaterális paritásrács meghatározására.

2. az intervenciós mechanizmus, mely az árfolyamoknak a kitűzött sávhatáron belüli tartózkodásáról hivatott gondoskodni,

3. a hitelmechanizmus, amely az intervenciókhoz szükséges devizák biztosítását szolgálja.
b./ A közjavak és az externáliák problematikája (a piaci allokációs mechanizmus hiányosságai)

A tökéletes verseny hiánya

Oka részben a méretgazdaságosság vagy a magas piacra lépési költségek következtében kialakuló természetes monopóliumok, oligopóliumok létezése. Ezek esetében nem érvényesül a tökéletes piac egyik meghatározó tulajdonsága, miszerint az egymással versenyző vállalkozások egyike sem képes a piaci ár befolyásolására. 

Ilyen esetekben az állami piac- és versenyszabályozás feladata lehet a vállalkozói magatartás korlátozása.

Magas kockázatú vagy lassú, esetenként bizonytalan megtérülésű beruházások finanszírozása

Klasszikus példája a K+F tevékenység vagy egyes infrastruktúrális beruházások megvalósítása, mivel ezen esetekben a befektetések megtérülésének bizonytalansága és átlagosnál jóval nagyobb időigénye miatt a piaci allokáció legfeljebb csak részmegoldást jelenthet.

Információhiány

Lényeges előfeltétele a hatékony működésnek az információ ismerete. Az érintett piaci szerepelők az információk nyilvánosságra hozatalában nem feltétlenül érdekeltek. Ilyenkor az álam feladata lehet a szükséges információs normák kidolgozása.

Közjavak és a vegyes javak

A kollektív javak esetében a piac egyáltalán nem működőképes. Amennyiben a társadalom ennek ellenére lényegesnek tartja az érintett javak fogyasztásának biztosítását, az egyik lehetőség a megvalósítására az állami előállítás vagy finanszírozás.

Externáliák
Extern hatásokról akkor beszélünk, ha valamely gazdasági szereplő magatartása más gazdasági szereplők számára olyan többletköltsége vagy többlethasznosságot idéz elő, ahol elmarad ezen hatások piaci ellentételezése.

c./ önkormányzati saját bevételek, átengedett központi adók, normatív költségvetési hozzájárulások

· önkormányzati saját bevételek

Ilyenek:

· a települési önkormányzatok által megállapított és kivetett helyi adók,

· a saját tevékenységből, vállalkozásból és az önkormányzati vagyon hozadékából származó nyereség,

· az illetékek külön törvényben meghatározottak szerint,

· az önkormányzatot megillető vadászati jog haszonbérbe adásából származó bevétel,

· az átvett pénzeszközök,

· az önkormányzat területén kiszabott és onnan befolyt környezetvédelmi és műemlékvédelmi bírság külön jogszabályban megállapított hányada.

· átengedett központi adók

A helyi önkormányzatok pénzügyi szabályozása alapján az Országgyűlés által a költségvetési törvényben meghatározott mértékben átengedett központi adók:

· a magánszemélyek jövedelemadójának meghatározott része,

· az egyéb megosztott adók.

· normatív költségvetési hozzájárulások

A központi költségvetésből származó támogatások meghatározó része a települések lakosságszámával, egyes korcsoportokkal arányosan és egyéb mutatók alapján megállapított normatív költségvetési hozzájárulás. 

Ennek összege, a felhasználására vonatkozó kötöttségek nélkül illeti meg a helyi önkormányzatokat.

Ilyenek:

· céltámogatás
Az Országgyűlés által meghatározott, társadalmilag kiemelt célokat támogató támogatások.

· címzett támogatás

Az Országgyűlés által egyes, nagy költségigényű beruházási feladatok megvalósítására, meghatározott helyi önkormányzatoknak nyújtott, meghatározott célra felhasználható támogatások.

· kiegészítő állami támogatás

Az önhibáján kívül hátrányos helyzetben lévő települési önkormányzatok kiegészítő támogatása.

38. tétel

a./ A Maastrichti Szerződés, illetve az Európai Monetáris Unió létrehozására vonatkozó elemei

A Delors-terv

1989 áprilisára elkészült Delors-terv, egy újabb nagyszabású terv, a Gazdasági és Monetáris Unióhoz vezető konkrét intézkedésekkel kapcsolatos javaslatok megfogalmazásával megbízott Delors-bizottság munkája nyomán.

1989 decemberében megtartott strasbourgi csúcson megszületett a döntés az unió megvalósításának gyorsításáról.

Maastrichti Szerződés

A tárgyalásokat az 1991 decemberében megrendezett maastrichti csúcson zárták le. A Maastrichti Szerződést 1992. február 7-én írták alá.

A szerződés nem más, mint az Európai Uniót (EU) létrehozó egyezmény. Az EU alapját az Európai Közösség képezte, kiegészítve a politikai és gazdasági együttműködés Maastrichtban elfogadott új formáival. A szerződés megfogalmazta:
· a kiegyensúlyozott és tartós gazdasági és társadalmi fejlődés elősegítése, 

· a belső határok eltörlése, 

· a gazdasági-társadalmi együttműködés erősítése és egy egységes pénz megteremtése,

· az európai identitás erősítése érdekében közös kül- és biztonságpolitika kialakítása,

· a tagországok állampolgárai jogainak és érdekeinek védelmében az uniós állampolgárság bevezetése,

· az uniós intézményrendszerek összhangban történő továbbfejlesztése.

A Maastrichti Szerződésnek az EMU létrehozására vonatkozó elemei

A szerződés egyik elhíresült része a tagországok gazdaságpolitikai koordinációjáról és annak ellenőrzéséről szól. Ebben fogalmazódnak meg az ún. konvergenciakritériumok.

1. a fogyasztói árszint emelkedése legfeljebb 1,5%-kal haladhatja meg a három legstabilabb ország árindexének átlagát

2. a költségvetési deficit nem haladhatja meg a GDP 3%-át

3. az államadósság nem haladhatja meg a GDP 60%-át 

4. az átlagos, nominális hosszú lejáratú kamatráta nem térhet el 2%-nál többel a három legjobb teljesítményű ország átlagos kamatrátájától 

5. szükséges a nemzeti valuták stabilitása (2 éven belül nem lehet leértékelés egyetlen másik tagország valutájával szemben sem).

b./ Az államháztartási elosztás- (redisztribúciós) politika, az ekvivalencia és a teljesítőképesség elve

Az államháztartási elosztáspolitika

Az elosztáspolitika fogalma alatt elsősorban az egyének (háztartások) közötti újraelosztás különböző formáit értjük. Ennél azonban sokkal bővebb kategória. Az állami elosztáspolitika lehetséges területei:

· a gazdasági ágazatok közötti újraelosztás (agrárszektor),

· a régiók közötti újraelosztás (regionális fejlettség aránytalanságainak mérséklése),

· a települési típusok közötti újraelosztás (város és falu)

Feltételezve, hogy a fenti kategóriák segítségével valós képet nyerhetünk a gazdasági eredetű társadalmi különbségek mértékéről, a redisztribúció lehetséges céljai:

· a létminimum alatt élők támogatása, a beavatkozás alapjául szolgáló társadalmi létminimum kategóriájának megalkotása, a támogatási eszközök meghatározása,

· a társadalmi esélyegyenlőség megvalósítása, és az eléréséhez szükséges javak körének meghatározása,

· a társadalom esetleges privilegizált rétegeinek kiválasztása, támogatásuk mértékének meghatározása,

· a fogyasztási lehetőségekben fennálló társadalmi különbségek mérséklése, 

· az elosztáspolitika finanszírozási elveinek meghatározása.

Az ekvivalencia-elv

Lényege, hogy a társadalom és a gazdaság szereplőire háruló közterhek megosztásának alapja az állami szolgáltatásokból fakadó haszonnövekmény. Ebben az esetben az állam és a társadalom tagjai között ez sajátos szolgáltatás – ellenszolgáltatás viszony érvényesül, ahol a közterhek mintegy az állami tevékenység megfelelő ellentételezéseként jelennek meg.

Alkalmazásának klasszikus lehetőségei:

· a piaci árak alkalmazása,

· árjellegű térítési díjak alkalmazása (pl.: autópályadíj, parkolási díj),

· adójellegű térítési díjak alkalmazása (pl.: illetékek),

· lakossági hozzájárulások alkalmazása,

· az ekvivalencia-elv közvetett alkalmazása (pl.: üzemanyagárak).

A teljesítőképesség elve

Amennyiben a teljesítőképesség elve alapján akarjuk meghatározni a közteherviselés alapelveit és megvalósításának különböző lehetőségit, olyan elméleti és gyakorlat nehézségekre számíthatunk, mint például:

· a teljesítőképesség indikátorainak kiválasztása,

· a közteherviselés alanyainak meghatározása.

A teljesítőképesség elve szorosan kapcsolódik a jövedelmek progresszív adóztatásának lehetőségéhez, ugyanakkor a progresszivitás kívánatos mértékét meghatározó különböző áldozatelméletek gyakorlati alkalmazhatósága erősen kérdéses, a teljesítőképesség elvén alapuló közteherviselés kiindulópontjai az alábbiakban foglalhatók össze: 

· a horizontális igazságosság elve: a társadalom azonos helyzetben lévő tagjainak azonos kezelése,

· a vertikális igazságosság elve: a társadalom eltérő helyzetben lévő tagjainak ennek megfelelően eltérő kezelése.

c./ kötelező állami társadalombiztosítás, magán-nyugdíjpénztár, önkéntes kölcsönös nyugdíjpénztár

· kötelező állami társadalombiztosítás

Magyarországon az állami szerepvállalás alapja a kötelező állami társadalombiztosítás, amely magában foglalja a társadalombiztosítás részét képező magánnyugdíjak állami szabályozását is. A társadalombiztosítás ellátásaira és a magánnyugdíjra jogosultakról, valamint e szolgáltatások fedezetéről szóló 1997. évi LXXX. törvény szerint:

„…társadalombiztosítás a Magyar Köztársaság állampolgárait … felölelő társadalmi kockázatközösség, amelyben… a részvétel kötelező.”

· magán-nyugdíjpénztár

A társadalombiztosítás nyugdíjbiztosítási alrendszerének 1998. január 1-jén életbe lépő alapvető változásai lehetővé tették a biztosítottak számára a nyugdíjbiztosítási kötelezettség meghatározott részének szabadon választott magán-nyugdíjpénztárak keretében történő – kötelező vagy önkéntes – teljesítését.

A magán-nyugdíjpénztárak gazdálkodása kizárólag a nyugdíjszolgáltatás szervezésére és teljesítésére irányul. A tőkefedezeti elven működő magán-nyugdíjpénztárak gazdálkodásának alapja a pénztártagok befizetett járulékaiból képződő tőke. A pénztár az egyes pénztártagok megtakarításait a felhalmozási időszakban egyéni számlán tartja nyilván, amelyet a nyugdíjkorhatár elérésekor meghatározott járadékra vált át.

· önkéntes kölcsönös nyugdíjpénztár

A kötelező nyugdíjrendszer mellett, annak kiegészítéseként érvényesíthető öngondoskodási formák egyike. A 1997. évi LXXXII. törvény értelmében önkéntes pénztártag az a biztosított, aki 1998. június 30-át megelőzően vált biztosítottá és 1999. szeptember 1-jéig átlépett a vegyes nyugdíjrendszerbe.

39. tétel

a./ A költségvetési politika célrendszere

Napjaink gazdaságpolitikai gyakorlatának ismeretében a költségvetési politika elsődleges céljainak rendszere az alábbiakban foglalható össze:

· allokációs politika

A gazdaság rendelkezésére álló erőforrások optimális felhasználása.

· elosztáspolitika

A piac működése nyomán kialakult elsődleges jövedelem- és vagyonelosztás módosítása, gyakran kiterjeszkedve a fogyasztás- és az esélyegyenlőség megvalósításának szándékára is.

· konjunktúrapolitika

A fontosabb nemzetgazdasági folyamatok és mutatók, mint pl. a kiegyensúlyozott gazdasági növekedés, a magas szintű foglalkoztatottság, a stabil árszínvonal vagy a fizetési mérleg optimális alakulásának elősegítése.

Az elsődleges célok mellett vannak származtatott céljai is, melyek:

· fiskális célok

A költségvetési politika elsődleges céljainak megvalósításához szükséges költségvetési bevételek biztosítása, az államháztartás egyensúlyának és működőképességének biztosítása.

· származtatott allokációs célok

Az államháztartás rendszerén belüli feladatmegosztás, valamint az egyes feladatokat ellátó alrendszerek és intézmények hatékony működésének megvalósítása.

b./ A költségvetési szervek típusai

A költségvetési szerv az államháztartás részét képező olyan jogi személy, amely meghatározott állami feladatokat alaptevékenységként, nem haszonszerzés céljából, az alapító okiratban megjelölt szerv szakmai és gazdasági felügyelete mellett, az alapító okiratban rögzített illetékességi és működési körben, feladatvégzési és ellátási kötelezettséggel végez el.

A költségvetési szervek:

· a központi költségvetési szervek,

· a helyi önkormányzati költségvetési szervek és a helyi kisebbségi önkormányzati költségvetési szervek,

· a társadalombiztosítási költségvetési szervek,

· az országos kisebbségi önkormányzati költségvetési szervek,

· a köztestületi költségvetési szervek.

A költségvetési szervek gazdálkodásával kapcsolatos előírások lényege röviden az alábbiakban foglalható össze:

· a költségvetési szerv éves költségvetés alapján gazdálkodik,

· a költségvetési szerv a jóváhagyott előirányzatokon belül köteles gazdálkodni,

· a költségvetési szerv – eszközeinek, szabad kapacitásainak hasznosítása érdekében, az alapító okiratban foglaltaknak megfelelően vállalkozási tevékenységet is folytathat, amennyiben nem veszélyezteti a meghatározott alaptevékenységek ellátását,

· a költségvetési szervek, törvényben meghatározott kivételektől eltekintve

· pénzkölcsönt nem vehetnek fel,

· kötvényt nem bocsáthatnak ki,

· kezességet nem vállalhatnak,

· értékpapírt nem vásárolhatnak,

· váltót nem bocsáthatnak ki és nem fogadhatnak el.

c./ felosztó-kirovó elv, tőkefedezeti elv, vegyes nyugdíjrendszer

· felosztó-kirovó elv

A társadalombiztosítás jelenleg ezen az elven működik. Ez gyakorlatilag annyit jelent, hogy a befolyt járulékokból teljesíti a befizetés időszakára eső ellátásokat. A társadalombiztosítás tehát a folyósított nyugdíjakat nem az ugyanazon személyek által korábban, aktív korukban teljesített befizetésekből fedezi, hanem a mai aktívak befizetéseit utalja tovább a nyugdíjasoknak.

· tőkefedezeti elv

A befizetéseket tőkefedezeti számlán halmozza fel, annak érdekében, hogy meghatározott körben és módon nyugellátásokat biztosítson. Ezáltal az egyén nyugdíjas éveiben - az alapnyugdíj szolgáltatásával együtt - a maihoz hasonló szintű, de előre kalkulálható jövedelemhez jut. A felhalmozott megtakarítások – a pénz- és a tőkepiac bekapcsolásával – segítik a gazdasági növekedést is.

Ezen az elven működő magán-nyugdíjpénztárak esetében a részvétel kötelező.

· vegyes nyugdíjrendszer

A nyugdíjreform célja, hogy az állampolgár számára előre kalkulálható legyen az időskori ellátásának színvonala, s egyben adjon lehetőséget arra is, hogy a jogosult maga dönthesse el, megelégszik-e a társadalombiztosítási rendszer által biztosított nyugellátással, vagy az öngondoskodás keretében magasabb színvonalú ellátást akar. Ugyanakkor a rendszer egésze az egyént ösztönözze is, hogy egyre nagyobb mértékben saját maga gondoskodjon időskori megélhetéséről. Erre szolgál a vegyes nyugdíjrendszer.

40. tétel

a./ A magyar államháztartás rendszerének felépítése

Az államháztartás a központi kormányzat, az elkülönített állami pénzalapok, a helyi önkormányzatok és a társadalombiztosítás állami feladatokat ellátó és finanszírozó gazdálkodásának rendszere. Ennek megfelelően a magyar államháztartás az alábbi alrendszerekből épül fel:

A központi kormányzat költségvetése az államháztartás központi szintje, kivéve az államháztartás önálló alrendszereként működő elkülönített állami pénzalapok és a társadalombiztosítás költségvetéseit.

Az elkülönített állami pénzalapok rendszere az államháztartás önálló – meghatározott állami feladatokat részben államháztartáson kívüli forrásokból finanszírozó – alrendszere.

Az államháztartás helyi szintjei a helyi önkormányzatok és a helyi kisebbségi önkormányzatok költségvetései.

Az államháztartás önálló részét képező társadalombiztosítás a társadalom közös kockázatvállalásán alapuló, a biztosítási és a szolidaritási elvek sajátos övezetét nyújtó kötelező biztosítási rendszere. A társadalombiztosítás költségvetését a Nyugdíjbiztosítási Alap és az Egészségbiztosítási Alap költségvetése alkotja.

A közfeladatok ellátása nem korlátozódik kizárólag az államháztartás különböző alrendszereire. A részben vagy egészben közfeladatokat ellátó parafiskális, azaz az államháztartás rendszerén kívül működő szervezetek létrejöttét és tevékenységét az állam különböző kedvezményekkel, támogatásokkal segítheti elő.

b./ Az államháztartás gazdálkodásának alapjai, az előirányzatok

Az állam által ellátandó feladatok tartalmát és követelményeit törvények határozzák meg. Az államháztartás körébe tartozó állami feladatokat az állam részben vagy egészben a költségvetési szerveken keresztül látja el, vagy ellátásának a pénzügyi fedezetét részben vagy egészben, közvetlenül vagy közvetve biztosítja.

Az egyes alrendszerek gazdálkodása az éves költségvetésükön alapul (költségvetési év = naptári év).

Az egyes alrendszer költségvetése olyan pénzügyi terv vagy pénzügyi alap, amely az adott évben a feladatok ellátásához teljesíthető jóváhagyott kiadásokat és a teljesítendő bevételeket tartalmazza. Minden pénzmozgásról el kell számolni, minden kiadás és bevétel az alrendszer költségvetését képezi.

Előirányzatok
A költségvetési gazdálkodás a bevételi előirányzatok teljesítésének kötelezettségét és a kiadási előirányzatok elhasználásának jogosultságát foglalja magába. A kiadási előirányzatot nem kötelező felhasználni. A bevételi előirányzatok elmaradása esetén illetve más kiadási előirányzatok növelésének forrásaként a kiadási előirányzatok csökkenthetők, zárolhatók, illetve törölhetők.

A csökkentés, amikor az előirányzatokat mérsékli. A zárolás alatt értjük, amikor az előirányzat felhasználásának teljes vagy részleges korlátozása, felfüggesztése történik. A törlés alatt pedig, amikor az előirányzatról véglegesen lemondanak.

A közbeszerzési eljárás

Az államháztartás alrendszeréhez tartozó szervezetek kötelesek az árubeszerzésre és szolgáltatások megrendelésére, valamint az építési, beruházási célra juttatott támogatások felhasználását, a közbeszerzésekről szóló törvény alkalmazásához kötni (1995. évi XL. törvény).

A költségvetési többlet, hiány

A költségvetési év bevételeinek és kiadásainak különbsége a tervezett, illetve tényleges költségvetési többlet vagy hiány.

A költségvetés bevételének egy részét a jövedelemmel, bevétellel, vagyonnal rendelkező szervezetek, továbbá belföldi vagy külföldi természetes személyek adó-, illeték-, vám-, vámbiztosíték-, járulékbefizetései képezik. 

Fizetési kötelezettséget előírni, a kötelezettek körét, a kötelezettség mértékét, a kedvezmények, mentességek körét és mértékét megállapítani törvényben vagy – törvény felhatalmazása alapján - önkormányzati rendeletben lehet.

Az államháztartás valamely alrendszere, költségvetési szerve részére jutatott önkéntes befizetések, adományok és segélyek elkülönített elszámolás mellett, kizárólag az adományozó által meghatározott célra használhatók fel.

c./ monetáris politika

· monetáris politika

A pénzen keresztül igyekszik hatást gyakorolni a gazdaság privát szereplőire, a végső gazdaságpolitikai célok elérése érdekében. A monetáris politika magába foglalja a pénz- és hitelállomány nagyságának, valamint a pénz belső és külső árának, azaz a kamatlábnak és az árfolyamnak a szabályozását. 

A monetáris politika vitele a monetáris hatóság feladata. Szokványok szerint a jegybank gyakorolja.

41. tétel

a./ A központi költségvetés feladatai és működésének forrásai

A központi költségvetés feladatai
Az államháztartási törvény általános szabályokat fogalmaz meg a feladatait illetően:

· a központi költségvetésben kiadás irányozható elő az állam nemzetközi, jogszabályi és szerződéses kötelezettségeinek, valamint a költségvetési szervek, természetes személyek, jogi és jogi személyiséggel nem rendelkező szervezetek részére,

· a szakmai programokkal összhangban álló központi beruházások 3 éves programját évente ki kell dolgozni, és a költségvetési törvényjavaslattal egyidejűleg kell előterjeszteni,

· a költségvetésben általános tartalékot kell képezni az előre nem látható és nem tervezhető kiadásokra, valamint az előirányzott, de elmaradó bevételek pótlására. 

Ez a költségvetés kiadási főösszegének 0,5-2%-a.

A központi költségvetés szerkezeti rendje

A központi költségvetés fejezetekre tagozódik. A fejezet a költségvetési tervezés, végrehajtás és beszámolás szempontjából önállóan felügyelt, irányított szervek és előirányzatok összessége. Ezek fejezetrendet képeznek.

A fejezetek költségvetési címekre, alcímekre tagozódnak. A cím szervezeti és szabályozási szempontból összetartozó, részletezett előirányzatok összessége. A címek címrendet képeznek, ami a Kormány által évközben kiegészíthető, illetve módosítható.

A központi költségvetés működésének forrásai
A kiadások fedezetéül szolgáló bevételek köre összefoglalóan az alábbiakban határozható meg:

· adók és adójellegű bevételek (adók, vámok, illetékek, stb.),

· nem adó jellegű bevételek (díjak, bírságok),

· az állam tulajdonában lévő vagyon hasznosításából, értékesítéséből, valamint a koncessziókból származó bevételek (osztalék, privatizációs bevételek, stb.),

A koncesszió lényege: egyes, kizárólagos állami, önkormányzati vagy kormányzati társulási tulajdonelemek működtetésének az állam által visszterhes szerződéssel történő időleges átengedése és részleges monopolhelyzet biztosítása.

Az Állami Privatizációs és Vagyonkezelő Rt. feladata. Egyszemélyes részvénytársaság, a részvényesi jogokat a felelős miniszter gyakorolja.

· a központi költségvetési szervek működési és vállalkozási tevékenységéből származó bevételek,

· egyéb bevételek (adományok, segélyek).

b./ Az elkülönített állami pénzalapok működési elvei

Az államháztartás önálló, a központi költségvetéstől függetlenül működő, meghatározott állami feladatokat részben államháztartáson kívüli forrásokból finanszírozó alrendszere. Csak törvénnyel lehet létrehozni, melyben meg kell határozni az alap feladatait, a teljesíthető kiadások körét, a bevétel forrásait, és a felelős minisztert.

Létrehozásának feltétele: a meghatározott feladatok állami ellátásához részben célzott adójellegű befizetések, hozzájárulások, járulékok, illetve bírságok címén államháztartáson kívülről származó forrásokat lehessen közvetlenül hozzárendelni.

Az alapok szabályozásának célja azok parlamenti és kormányzati ellenőrizhetőségének biztosítása:

· a költségvetési törvény az alapok költségvetését alaponként, bevételeiket és kiadásaikat jogcímenként állapítja meg,

· az alapok költségvetését, illetve zárszámadását az Országgyűlés hagyja jóvá,

· az alap gazdálkodásáról a rendelkező miniszter éves költségvetési beszámolót és mérleget készít, amelyeket könyvvizsgálóval hitelesíttet, és megküldi az Állami Számvevőszéknek.

Az integrációs folyamat eredményeként jelenleg csak két elkülönített állami pénzalap létezik, a Munkaerőpiaci Alap és a Központi Nukleáris Pénzügyi Alap.

Munkaerőpiaci Alap

Az Alap feladata:

· a munkanélküliek ellátásának biztosítása,

· a munkaerő alkalmazkodásának, a munkanélküliek munkához jutásának támogatása,

· a megváltozott munkaképességű személyek foglalkoztatásának elősegítése,

· a szakképzés fejlesztésének támogatása,

· hozzájárulás a korengedményes nyugdíjak kifizetésének részbeni finanszírozásához, stb.

Az Alap bevételei:

· a munkaadói járulék,

· a munkavállalói járulék,

· a rehabilitációs hozzájárulás,

· a szakképzési hozzájárulás,

· a központi költségvetési támogatás,

· a privatizációból származó bevételek.

Központi Nukleáris Pénzügyi Alap

Az Alap feladata:

· a radioaktív hulladékok végleges elhelyezésére szolgáló tárolók létesítése,

· a nukleáris létesítmények leszerelésének, lebontásának finanszírozása.

Az Alap bevételei:

· a elhelyezés, a lebontás, a leszerelés – engedélyesek által az Alapba befizetendő – költségei,

· az előbbiekkel felmerülő összes költség.

c./ fiskális politika

· fiskális politika

A költségvetési vagy más néven fiskális politika az államháztartási bevételek, kiadások, és magának az államháztartási deficitnek a tudatos alakítása a gazdaság stabilitásának elérése érdekében. A bevételek alatt elsősorban az adókat, míg kiadások alatt főként az állami beruházásokat és a különféle állami vásárlásokat értjük. 

A fiskális politika elsősorban a gazdasági jövedelem, a reál GDP ciklikus ingadozásait képes mérsékelni, ezért is nevezik ezt anticiklikus politikának. Az adóbevételek növelésén keresztül az állam csökkenti a potenciális keresletet, azaz mérsékli a gazdasági növekedés forrásait.

42. tétel

a./ A költségvetési hiány (többlet) keletkezése, finanszírozása

Keletkezése

A költségvetés bevételének egy részét a jövedelemmel, bevétellel, vagyonnal rendelkező szervezetek, továbbá belföldi vagy külföldi természetes személyek adó-, illeték-, vám-, vámbiztosíték-, járulékbefizetései képezik.

A költségvetési kiadások között kell elszámolni a nyújtott hiteleket – a megelőlegezési és likviditási hitelek kivételével –, illetve bevételként azok visszatérülését.

A költségvetési év bevételeinek és kiadásainak különbsége a tervezett, illetve tényleges költségvetési többlet vagy hiány.

A költségvetés megállapításakor, illetve a költségvetés végrehajtásáról szóló beszámoláskor (a zárszámadáskor) rendelkezni kell a költségvetési többlet felhasználásáról, zárszámadáskor jóvá kell hagyni a költségvetési hiány finanszírozásának módját.
Finanszírozása

A költségvetési többlet évközi hasznosítása, illetve a költségvetési hiány fedezése finanszírozási célú pénzügyi műveletek útján, az aktív és passzív pénzügyi műveletek egyenlegének figyelembevételével történik.

A finanszírozási célú pénzügyi műveletek a következők:

· értékpapírok kibocsátása és visszavásárlása;

· hitelek felvétele és törlesztése;

· szabad pénzeszközök - törvényben szabályozott - betétként való elhelyezése és visszavonása;

Az aktív és passzív pénzügyi műveletek a következők:

· a letéti, 

· a függő, 

· az átfutó, 

· a kiegyenlítő 

· és a helyesbítő kiadások és bevételek.

A bevételek és kiadások kizárólag forintban teljesíthetők.

b./ Az államháztartási társadalombiztosítási alrendszer, és a piaci társadalombiztosítási intézmények szerepe

Társadalombiztosítási alrendszer

A társadalom közös kockázatvállalásán alapuló, a biztosítási és szolidaritási elvek sajátos ötvözetét nyújtó kötelező biztosítási rendszere. A társadalombiztosítás feladata:
· a betegség, baleset, rokkantság vagy munkanélküliség következtében fellépő átmeneti vagy tartós keresőképtelenség és jövedelemkiesés,

· az idős korban bekövetkező keresőképtelenség kezelése.

Az egyén a fenti kockázatok és élethelyzetek elleni felkészülés során bizonyos lehetőségekkel élhet:
· előtakarékosság, a jövedelemkiesés hatásainak semlegesítésére,

· egyéni biztosítások megkötése kockázatfüggő biztosítási díjak vállalása mellett,

· az állam szolidaritás elven alapuló segítségnyújtásának igénybevétele.

· a rászorultság elvének érvényesítése során az állam csak végső esetben nyújt segítséget,

· bizonyos kockázatok vagy élethelyzetek bekövetkezése esetén az állam minden érintettnek segítséget nyújt

A kötelező állami társadalombiztosítás megteremtése azon alapul, hogy a fenti kockázatok és élethelyzetek egyéni, családi és karitatív szervezetek által történő kezelésének hiányosságai rendkívül komoly szociális feladatokat és anyagi terheket jelentenek a költségvetés, az adófizetők számára. 

A tagokat terhelő járulékfizetési kötelezettség egyrészt mindenkire kiterjedő védelmet nyújt, másrészt a költségvetés és a társadalom számára is védelmet jelent az egyébként felmerülő szociális feladatok és kiadások okozta többletterhekkel szemben.

Nyugdíjbiztosítás

A társadalombiztosítási nyugdíjrendszer öregség, megrokkanás, megrokkanással járó baleset esetén a biztosított részére, elhalálozása esetén a hozzátartozója részére egységes elvek alapján nyugellátást biztosít. A nyugellátás mértéke a nyugdíjjárulék alapját képező jövedelem és az elismert szolgálati idő függvénye.

Szolgáltatásai:

· saját jogú nyugellátások,

· öregségi nyugdíj

· rokkantsági nyugdíj

· baleseti rokkantsági nyugdíj

· hozzátartozói nyugellátások.

· árvaellátás

· szülői nyugdíja

· baleseti rokkantsági nyugdíj

Magánnyugdíj és a magán-nyugdíjpénztárak

A magán-nyugdíjpénztárak gazdálkodása kizárólag a nyugdíjszolgáltatás megszervezésére és teljesítésére irányul. 

A pénzár az egyes pénztártagok megtakarításait a felhalmozási időszakban egyéni számlán tartja nyilván, amelyet a nyugdíjkorhatár elérésekor meghatározott járadékra vált. A pénztártag pénztárral szembeni követelése a pénztártag tulajdona, ennek megfelelően örökölhető, vagy erre vonatkozóan kedvezmény jelölhető.

A pénztártag követeléséért a pénztár, valamint meghatározott feltételek mellett a Pénztárak Garancia Alapja és a központi költségvetés tartozik helytállni.

Szolgáltatásai:

· járadékszolgáltatás,

· a tag számára élete végéig havonta előre folyósított járadék (életjáradék)

· olyan életjáradék, amelyet a nyugdíjszolgáltatás megkezdésétől, előre meghatározott időtartam lejáratáig a pénztártagnak, kedvezményezettjének az időtartam lejárta után a pénztártag élete végéig folyósít,

· a pénztártag és kedvezményezettje részére járó nyugdíjszolgáltatás.

· egyösszegű kifizetés.

A pénztártag számára megállapított járadék a normajáradék összegénél nem lehet alacsonyabb.

Egészségbiztosítás

Az egészségbiztosítási ellátások két alapesete:

Az egészségi állapot által indokolt mértékben igénybe vehető, minden biztosítottat azonos szakmai tartalommal megillető egészségügyi szolgáltatások, az egészségbiztosítási járulékfizetési kötelezettséggel arányosan igénybe vehető pénzbeli ellátások.

Szolgáltatásai:

· térítésmentesen igénybe vehető egészségügyi szolgáltatások,

· árhoz nyújtott támogatással igénybe vehető szolgáltatások,

· részleges térítés mellett igénybe vehető egészségügyi szolgáltatások,

· a külföldön történő gyógykezelés a törvényben meghatározott esetekben.

c./ külgazdasági politika

· külgazdasági politika

A nemzetgazdaságnak a világgazdasági viszonyok alapján lehetséges és szükséges külpiaci kapcsolatrendszerével, annak feltételeivel és az ide kapcsolódó kockázatok felmérésével foglalkozik. A külgazdasági politikának a gyakorlatban 3 összetevőjét célszerű hangsúlyozni:

· a külkereskedelem-politika,

· a devizapolitika és 

· az integrációs politika.

43. tétel

a./ Az államadósság keletkezése és finanszírozásának módozatai

Keletkezése

Az államadósság minden hitelviszonyon alapuló fizetési kötelezettség. Az államháztartás alrendszerei önállóan felelősek az őket terhelő adósságból eredő kötelezettségek nyilvántartásáért, kezeléséért és teljesítéséért. 

Az államadósságot az államháztartás alrendszereire bontva kell nyilvántartani és az Országgyűlésnek bemutatni.

A központi költségvetést terhelő államadósság kapcsán a pénzügyminiszter feladata:

· a központi költségvetés fizetőképességének fenntartása az éves költségvetési törvény alapján,

· a központi költségvetést terhelő államadósság, a központi költségvetés terhére vállalt kezességek, kötelezettségvállalások nyilvántartása,

· a központi költségvetést terhelő adósság és hiány finanszírozása, az államadósság kezelése és az azzal való gazdálkodás.
Finanszírozása

A Magyar Államkincstár és az ÁKK Rt. feladata:

· elkészíti a központi költségvetés éves és középtávú finanszírozási tervét, kidolgozza az államadósság finanszírozási stratégiáját;

· a költségvetési törvény keretében szervezi az állampapír-kibocsátásokat, hitelfelvételeket és hitelátvállalásokat;

· gondoskodik az államadósság terheinek kifizetéséről;

· szervezi a másodlagos állampapírpiacot;

· a másodlagos állampapírpiacon értékpapír-műveleteket végez, állampapírokat ad el és vásárol, valamint az államadósság kezelése körében az árfolyam- és kamatkockázat csökkentése érdekében azonnali és határidős, valamint fedezeti ügyleteket köt, továbbá értékpapír- és letétkezelési feladatokat lát el;

· elemzi az állami adósságszolgálat és állampapírpiac folyamatait;

· tájékoztat az államadósság alakulásáról és az állampapírpiac folyamatairól.

b./ A helyi önkormányzatok költségvetése, gazdálkodásuk jellemzői

A költségvetésük

A helyi önkormányzatok költségvetésének feladata az önkormányzatok kötelezően ellátandó és önként vállalt feladatainak finanszírozása. Költségvetésük az államháztartás része. A központi költségvetéstől elkülönülten működik, ahhoz az állami támogatásokkal és más költségvetési kapcsolatokkal kötődik.

Az önkormányzati feladatok ellátásához a központi költségvetés által nyújtandó normatív állami hozzájárulások összegét, jogcímeit és mértékeit a költségvetési törvény határozza meg.

A helyi önkormányzat a költségvetést önállóan, költségvetési rendeletben állapítja meg. Ez határozza meg az esetleges többlet felhasználását, illetve a hiány finanszírozásának módját.

A költségvetés megfelelő politikai és szakmai előkészítése, megvitatása, végrehajtása és ellenőrzése érdekében az Államháztartási törvény határidőket és szabályokat ír elő (nem teljes):
· november 30-ig: a jegyző által elkészített következő évi költségvetési koncepciót a polgármester benyújtja a képviselőtestületnek.

· december 31-ig: a következő évre vonatkozó törvényben kerül meghatározásra a helyi önkormányzatok központilag szabályozott adókból és illetékekből származó részesedése.

· január 30-ig: a pénzügy- és a belügyminiszter együttes rendeletben hirdeti ki az önkormányzatokat megillető normatív módon elosztott források összegét.

A gazdálkodásuk

A gazdálkodás szabályozásának egyik legfontosabb kérdése az önkormányzatok kötelezettségvállalásaiból, pénzügyi egyensúlytalanságából és esetleges eladósodásából fakadó működési nehézségek kezelésére. 

Gazdálkodása során a helyi önkormányzat:

· dönt a célhoz nem kötött forrásai betétként történő elhelyezéséről, az állami hozzájárulások kivételével,

· dönt egyéb banki szolgáltatások igénybevételéről,

· alapítványt hozhat létre és közérdekű kötelezettségvállalást tehet,

· hitelt vehet fel, és kötvényt bocsáthat ki, ennek fedezetéül az önkormányzati törzsvagyon és a normatív állami hozzájárulás, az állami támogatás, a személyi jövedelemadó nem használható fel.

A gazdálkodásának biztonságáért a képviselő-testület, a gazdálkodás szabályszerűségéért a polgármester felelős. 

A veszteséges gazdálkodás következményei az önkormányzatot terhelik, kötelezettségeiért az állami költségvetés nem tartozik felelősséggel. 

Az önkormányzat esetleges fizetésképtelensége esetén köteles felfüggeszteni az általa ellátandó feladatok finanszírozását.

c./ infláció

· infláció

Az árak általános színvonalának, más szóval az árszínvonalnak a növekedését jelenti. Ez az emelkedés a különböző javak, szolgáltatások esetében általában eltérő mértékű, sőt az infláció fogalmába belefér egyes árak csökkenése is.

Hiperinfláció: az árak teljesen elszabadulnak, a számjegyek lassan követhetetlenné válnak, emiatt az árrendszer végleg jelentőségét veszti, a pénz funkcióját egészen más, értékálló javak töltik be.

Mérsékelt infláció: az áremelkedés lassú, az egyes javak közötti árarányok nem szakadnak el egymástól, a gazdaság szereplőit nem érik váratlan meglepetések, az árak alakulása nagyjából kiszámítható.

Vágtató infláció: az áremelkedés nagyobb (2-3 számjegyű) mértékű, hatása a gazdaságra komoly problémákat okoz. Az árarányok esetlegesen alakulnak, a piaci árak elvesztik információtartalmukat. A pénz szerepét más javak veszik át.

44. tétel

a./ A társadalombiztosítás működési elvei

A társadalombiztosítás a társadalom közös kockázatvállalásán alapuló, a biztosítási és a szolidaritási elvek sajátos ötvözetét nyújtó kötelező biztosítási rendszer.

A kötelező állami társadalombiztosítás és a tagjait terhelő járulékfizetési kötelezettség egyrészt mindenkire kiterjedő védelmet nyújt bizonyos élethelyzetek kedvezőtlen következményeivel szemben.

A kötelező társadalombiztosítási tagságból fakadó járulékfizetési kötelezettség sajátos átmenetet képez az ekvivalencia elven és a teljesítőképesség elvén alapuló finanszírozás között.

A társadalombiztosítás ekvivalencia-elven alapuló jellemzői

· a társadalombiztosítási szolgáltatások igénybevételének feltétele a járulékfizetés,

· a tagok által befizetett járulékok kizárólag társadalombiztosítási feladatok ellátásával kapcsolatos kiadások finanszírozására használható fel

· a társadalombiztosításból származó nyugdíjak nagyságát részben az egyén által korábban befizetett járulék határozza meg

A teljesítőképesség elvén alapuló jellemzői:

· a járulékfizetési kötelezettség mértéke a jövedelem függvénye

· a társadalombiztosítás által nyújtott szolgáltatások mértéke és színvonala nagyobbrészt független az egyén korábbi befizetéseitől.

Mivel az egyéni járulékfizetés mértékének, valamint az egyén által igénybe vehető szolgáltatások mértékének és színvonalának meghatározása során a teljesítőképesség elve érvényesül, a kötelező állami társadalombiztosítás működése komoly redisztributív hatásokkal jár.

A jelenlegi gyakorlattal szembeni fontosabb ellenérvek:

· a belépési kötelezettség nehezen egyeztethető össze az egyén döntési szabadságával,

· a társadalombiztosítás redisztributív jellege újabb, nehezen ellenőrizhető lehetőségeket teremt az állam elosztáspolitikai céljainak érvényesítésére,

· a járulékfizetés alapjául szolgáló jövedelem leszűkített értelmezése az elosztáspolitika szándékaival ellentétes redisztributív hatásokat idéz elő.

b./ Az államháztartás ellenőrzésének részterületei

· az államháztartás ellenőrzésének kitüntetett területei:

· az államháztartásra vonatkozó jogszabályok betartása,

· az államháztartás alrendszereit megillető bevételek beszedése,

· az államháztartási pénzeszközök gazdaságos, takarékos és szabályszerű felhasználása,

· a központi költségvetés és a zárszámadás megalapozottsága

Az ellenőrzés legfontosabb lehetőségei:

· az Állami Számvevőszék által végzett számvevőszéki ellenőrzés,

· a felügyeletért felelős szerv vagy a kormány által kijelölt felelős állami szervezet által végrehajtott ellenőrzés,

· az adók és más befizetések adóhatóságok útján történő ellenőrzése.

Állami Számvevőszék

Az állami ellenőrzés legfőbb szerve az Országgyűlésnek alárendelve működő Állami Számvevőszék. Feladata:

· az államháztartás gazdálkodásának, ennek keretében a központi költségvetési javaslat és pótköltségvetési javaslat megalapozottságának ellenőrzése,

· a költségvetési kiadási tételek túllépésének és átcsoportosításának eszköze,

· a költségvetés hitelfelvételeire vonatkozó szerződések teljesítése,

· az APEH és a helyi tanácsok adóztatási tevékenységének ellenőrzése,

· az Országgyűlés elé terjesztett kormányprogramok és az állami kötelezettségvállalással járó beruházási előirányzatok indokoltságának véleményezése,

· a pártok gazdálkodásának ellenőrzése,

· a társadalombiztosítási alapok kezelésének és felhasználásának ellenőrzése.

Költségvetési ellenőrzés

A legfontosabb hatásköri szabályok:

· a felügyeletért felelős szerv által a felügyelete alá tartozó költségvetési szerveknél és az alapoknál végzett költségvetési ellenőrzés tárgya a költségvetés végrehajtása,

· a kormány felelős állami szervet jelöl ki a központi költségvetés, az alapok, valamint a központi költségvetési szervek költségvetési ellenőrzésére, valamint a gazdálkodó szerveknek, a közalapítványoknak alapokból juttatott pénzeszközök felhasználásának ellenőrzése,

· a Magyar Államkincstár a kincstári kört érintő kifizetéseket megelőzően tartalmi ellenőrzést végez.

Adók és egyéb befizetések ellenőrzése

Az adóhatóság, illetve más bevételek beszedéséért felelős hatóság által végzett ellenőrzés tárgya az államháztartást illető fizetési kötelezettségekkel, az adózással és más befizetésekkel kapcsolatos jogszabályok megtartása, különös tekintettel a bejelentésre, a bevallásra, az adómegállapításra, az adatszolgáltatásra, a befizetési kötelezettség teljesítésére és a támogatások felhasználásának ellenőrzésére.

c./ árfolyam, paritás

· árfolyam

Az árfolyam a nyitott nemzetgazdaságok legfontosabb árjellegű változója. Az árfolyam több szálon keresztül köti össze a bel- és külföldi gazdaságot, közvetve vagy közvetlenül szinte valamennyi belföldi gazdasági szereplőre hatással van. 

Meghatározza az exportjavainak a világpiaci árát, s így azok termelőinek nemzetközi versenyképességét. Ezenkívül meghatározza az importjavak hazai árát, ami közvetlen hatással van az infláció mértékére, valamint a reáljövedelemre.

Az árfolyam jegyzése attól is függ, hogy tőzsdei vagy banki árfolyamról van-e szó. Egy tőzsdén az adott pillanatban mindig csak egy árfolyam lehet érvényes.

Reálárfolyam: a hazai és a külföldi pénznem vásárlóerejének arányát fejezi ki.

Effektív árfolyam: olyan multilaterális mérőszám, melynek változása megmutatja a hazai pénznem értékének változását a legfontosabb kereskedelmi partnerországok pénznemeivel szemben.

Reál-effektív árfolyam: megmutatja a hazai gazdaság versenyképességének változását a legfontosabb kereskedelmi partnerországok gazdaságaival szemben.

· paritás

Két pénznem vagy más pénzügyi eszköz rögzített átváltási aránya.

45. tétel

a./ Az államháztartás és a helyi önkormányzatok közötti feladatmegosztás

Az államháztartás föderatív működtetése kapcsán az egyik legfontosabb kérdés az alsóbb szinten ellátható és ellátandó feladatok kijelölése. A különböző szintek között történő feladatmegosztás alapelveinek meghatározása során kiindulópontunk a költségvetési politika célrendszere.

A föderatív felépítésű magyar államháztartás helyi szintjét és egyben önálló alrendszerét a helyi önkormányzatok alkotják. A helyi önkormányzat magába foglalja a községek, a városok, a főváros és a fővárosi kerületek , valamint a megyék önkormányzatait is.

Alsóbb szinten ellátható és ellátandó feladatok

· allokációs feladatok

· helyi és regionális kollektív javakkal kapcsolatos allokációs döntések meghozatala, a vonatkozó egyéni preferenciák megismerése, 

· helyi közösségi fogyasztás finanszírozási elveinek helyben történő meghatározása, mely javítja a fiskális ekvivalencia érvényesülésének lehetőségeit, 

· alsóbb szinteken felkínált alternatív lehetőségek sokasága, az ezen szinteken kibontakozó verseny jelentősen növelheti a közszféra innovatív tevékenységét és működésének hatékonyságát

· elosztáspolitikai feladatok

· szociális segélyek

· konjunktúrapolitikai feladatok

· helyi vállalkozások támogatása

A helyi közügyek a lakosság közszolgáltatásokkal való ellátásához, a közhatalom önkormányzati típusú helyi gyakorlásához kapcsolódnak.

A helyi önkormányzatok a képviseleti demokrácia elvei alapján működnek, ennek megfelelően a választópolgárok az önkormányzással kapcsolatos közösségi jogaikat az önkormányzati testületbe választott képviselőik vagy helyi népszavazás útján gyakorolhatják.

A helyi önkormányzatok feladatai:

· a törvényben meghatározott, kötelezően ellátandó feladatok,

· önként vállalt, a helyi közügyekkel kapcsolatos feladatok.

A települési önkormányzatok feladatai:

· településfejlesztés, településrendezés, az épített és természeti környezet védelme,

· egészséges ivóvízellátás,

· óvodai nevelés,

· közvilágítás,

· helyi közutak fenntartása,

· lakásgazdálkodás,

· köztemető fenntartása,

· helyi tömegközlekedés biztosítása,

· a nemzeti és etnikai kisebbségek jogainak biztosítása,

· a köztisztaság és településtisztaság biztosítása, stb.

A főváros és a kerületek feladatai:

· óvodai nevelés,

· általános iskolai nevelés,

· egészségügyi és szociális alapellátás,

· közvilágítás,

· helyi közutak fenntartása,

· a nemzeti és etnikai kisebbségek jogainak biztosítása,

A megyei önkormányzatok feladatai:

· középiskolai, szakiskolai és kollégiumi ellátás biztosítása, amennyiben azt külön törvény szerinti ellátást biztosító települési önkormányzat nem vállalja,

· gondoskodás az egészségügyi intézményekben tartós gyógykezelés alatt álló gyermekek oktatásáról,

· gondoskodás az épített és természeti környezet védelméről.

b./ Az állam vagyonának elemei; a kincstári vagyonnal történő gazdálkodás. Privatizációs bevételek, koncesszió

Kincstári vagyon

Az államháztartás vagyona összességében az alábbi vagyonelemeket tartalmazza:

· a kincstári vagyon,

· a törvény által kizárólagos állami tulajdonnak minősített vagyon,

· az állam közhatalmi, központi költségvetési szervei,

· egyes gazdasági célú feladatok ellátásához szükséges ingatlanok, járművek, készletek, felszerelések,

· közcélokat szolgáló vagy nemzeti kincsnek minősülő létesítmény, alkotás, védett természeti terület,

· a védelmi és egyéb céllal létesített állami tartalékok.

· a törvényben köztestület tulajdonába adott vagyon,

· a helyi önkormányzatok és a helyi kisebbségi önkormányzatok vagyona,

· a társadalombiztosítás vagyona.

A kincstári vagyonért felelős miniszter a Kincstári Vagyoni Igazgatóság útján látja el a feladatokat. Ilyenek például:

· a tulajdonosi jogok gyakorlása,

· a vagyonkezelői jogok gyakorlása,

· a vagyonértékesítés.

A kincstári vagyon az alábbi eljárásokkal értékesíthető:

· zártkörű, nyilvános pályázat,

· árverés,

· zártkörű elhelyezés,

· nyilvános ajánlattétel,

· nyilvános forgalomba hozatal, stb.

Az értékesítésből származó bevétel a központi költségvetés bevételét képezi.

Privatizációs bevétel

A privatizációs tevékenység az államháztartás egyik fontos átmeneti bevételi forrása. Az állam tulajdonát képező vállalkozói vagyon hasznosítása és értékesítése Állami Privatizációs és Vagyonkezelő Rt. feladata. Bevételeiből a központi költségvetés bevételét képező befizetések mértékét az éves költségvetési törvény határozza meg.

Koncesszió

Egyik lehetséges bevételi forrása. 

Lényege: egyes, kizárólagos állami, önkormányzati vagy kormányzati társulási tulajdonelemek működtetésének az állam által visszterhes szerződéssel történő időleges átengedése és részleges monopolhelyzet biztosítása.

Koncesszióköteles tevékenység:
· közutak és műtárgyak, a vasutak, a csatornák, a kikötők, a repülőterek működtetése,

· csővezetékes termékszállítás- és tárolás,

· postai alapszolgáltatás,

· vasúti személyszállítás, 

· távközlési szolgáltatás. 

c./ költségvetési tervezés, deficit, szuficit

· költségvetési tervezés

A bevétel és kiadás várható értékeinek felmérése, keretlehetőségek tanulmányozása.

· igényalapú tervezés: amikor a tervezés a kiadási oldalról indul ki,

· erőforrás tervezés: amikor a tervezés a bevételekből indul ki,

· kombinált tervezés

A tervezés résztvevői a politikai pártok, a költségvetéssel foglalkozó központi szervek. A tervezés után a javaslat a parlament elé kerül megvitatásra.

· deficit

Adott költségvetési év bevételeinek és kiadásainak különbsége a tervezett, illetve tényleges költségvetési hiány.

Amennyiben a költségvetés deficites, a bevételeket meghaladják a kiadások.

bevételek < kiadások

A deficit finanszírozása értékpapír kibocsátásával, privatizációs bevételek felhasználásával és rendszeres adósságvállalással történhet.

A deficitnövekedés hatása: kiszoríthatja a magánberuházásokat a tőkepiacról (kiszorítási hatás).

· szuficit

Adott költségvetési év bevételeinek és kiadásainak különbsége a tervezett, illetve tényleges költségvetési többlet.

Amennyiben a költségvetés szuficites, a bevételek meghaladják a kiadásokat.

bevételek > kiadások
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Klasszikus értelemben vett egyensúly – I(r) = S(r) – csak akkor jöhet létre, ha létezik olyan pozitív kamatláb, mely mellett a megtakarítások kereslete és kínálata megegyezik egymással.
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A termelési tényezők tökéletes kihasználása mellett termelhető jószágkombinációk találhatók a görbén, a társadalom választási lehetőségeit reprezentálva.





A görbétől jobbra felfelé található jószágkombinációk a rendelkezésre álló erőforrások felhasználásával nem állíthatók elő.


A balra lefelé található kombinációk viszont nem hatékonyak.


A társadalom erőforrásainak egy részét ezek mellett a kombinációk mellett nem hasznosítja.





Ha a rendelkezésre álló termelési tényezők mennyisége növekszik, a t-l görbe kijjebb tolódik.
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