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A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

A PENZUGY! KOZVETITES SZEREPE, INTEZMENYEI

ESETFELVETES-MUNKAHELYZET

Kereskedelmi bank értékpapir osztdlyan dolgozik. Nap, mint nap az lgyfelek azzal a
kérdéssel keresik meg, hogy adjon tanacsot, mibe érdemes befektetniiik megtakaritott
pénziiket. Mibdl, és hogyan szerezhetnek informdciét? Figyelik a Pénziigyminisztérium, a
t6zsde és a MNB altal kiadott tajékoztatokat, de nem érzik biztonsagban a pénziket.

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

A XIX. szdzad és a torténelem legmegrdzobb pénziigyi torténet kotheté az angol
vasdtitirsasdgok részvényeinek felvdsdrlidsahoz 1847-ben. Ennek oka az volt, hogy csak
azok a tdrsasdgok voltak vonzoak a befektetok szamdra, amelyeket kirdlyi vagy parlamenti
dontés ruhdzott fel a korldtolt felelésséggel torténd mikodés jogdval. llyenek voltak a
vasdttdrsasdgok. Mikozben anglidban a befektetok rengeteg pénzt fektettek vasuti
részvényekbe, amerikdban kitort az aranyldz.
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1. dbra. Korabeli vonat

Nagy mennyiségd arany jelent meg a piacon, ennek kévetkeztében az Egyesiilt Allamok
attért az aranystandard-pénzrendszerre. A kévetkezo, 1857-es amerikai bankvdlsdg gyors
lefolydsu volt, amely dtterjedt a vildg mds részeire is. Az Amerikdbol indulé 1907-es
nemzetkozi bankvdlsag sordn t6bb szaz amerikai bank ment csédbe. Az USA-ban 1911-ben
megalakult a Szovetségi Tartalékrendszer (Federal Reserve System), amely 12 regiondlis
tartalékbankbol allt, és ezekhez kapcsolodtak az egyes dllamok pénzintézetei.

A MONETARIS IRANYITAS SZUKSEGSZERUSEGE

A napjainkban zajlo valsag megértése kikényszeriti, hogy keressiink példdkat a
torténelemben. Miért sziikséges a monetaris iranyitds, és hogyan zajlik? A ciklikusan
végbemend valsagok komoly fejtorést adnak a gazdasagi szakembereknek, politikusoknak.
A pénz megjelenése, a termelés kibdviilése, tomegszerlivé vdalasa, a nagyfokl
munkanélkiiliség megjelenése sziikségessé tette a monetdris iranyitast. Elég koran, - tobb
szaz éve - észrevették, hogy nem csak a pénz hianya, hanem a bdsége is komoly gondot
okozhat akkor, ha nincs jé helyen, és nincs mdgotte olyan cél, amely a |étét igazolja.

A monetaris politika |ényege, hogy az allam a kodzponti bankon keresztiil - tobbnyire
kozvetve - a pénzmennyiség szabdlyozasaval avatkozik be a gazdasdgba. A pénziigyi
intézményeken keresztiil valéosul meg a monetaris iranyitas, melynek legfontosabb szerepl6i
a monetaris kozvetiték.
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A gazdasag résztvevdinek fizetési szokasai viszonylag stabilak, de ennek ellenére a
készpénz és a latra sz6l6 kovetelések megtartasa allandéan ingadozik. Az ingadozasok az
alacsony kamatok, és alacsony inflacié idején gyakoribba valnak. Az emberek tobb
készpénzt akarnak magukndl tartani, a jegybankot arra kényszeritve, hogy bdvitse a
pénzkindlatot. Ezzel egyiitt novekszenek a latra sz6lo kovetelések is, melyek a kereskedelmi
bankok mas kovetelésallomanyat csokkentik. Mi lehet a magyarazata?

A pénziigyi kdzvetités erésodése pozitiv hatdssal van a gazdasagi ndvekedésre. A kapcsolat
szorossaga fliggvénye az intézményi és altaldnosan a gazdasagi fejlettségnek.

Tekintsiik at a kozvetit6 rendszer elemeit, az intézményeket, a kozottik meglévo
kapcsolatokat, iranyitasukkal foglalkozé szerepl6t! A gazdasagi szikségszerliségiiket
torténelmi ismeretek attekintésével probdljuk megkozeliteni.

Mi az a pénziigyi kdzvetité rendszer?

A pénzigyi kozvetité rendszer nem hagyomanyos arukkal és szolgdltatasokkal kereskedik,
hanem tagabb értelemben vett pénzt és pénziigyi szolgaltatast kozvetit.

Amit eddig tudunk a bankok szerepérél, az a klasszikus feladata.

A Hitelnyujtds, a betételfogadas és a pénzforgalmi szolgaltatasok.

A PENZUGYI KOZVETITES INTEZMENYEI

A pénz- és tokedramlds legfontosabb kozvetitdl, a pénzigyi termékek és szolgaltatasok
forgalmazéi a hitelintézetek (kereskedelmi bankok, takarékszovetkezetek, jelzalogbankok), a
befektetési vdllalkozdsok (befektetési bankok, brékerek, dealerek, egyéni alkuszok). A
pénzigyi kozvetités sajatos szerepldéi az intézményi befektetok, amelyek 0Osszegydjtik
lényegében a haztartdsok, maganszemélyek és kisebb pénziigyi szerepl6k megtakaritasait és
alapok, illetve mas kollektiv befektetési formak keretében kezelik.
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2. dbra. A pénzliigyi intézményrendszer, és kapcsolatal

Els6 lépésben ismerkedjink meg a pénziigyi kozvetités lényegével és szereplGi kozul a
pénzigyi intézmények ez iranyu szerepével! (Tanulmdanyai sordan a bankok klasszikus
feladatairol bévebben, mas megkozelitésben tanulni fog.)

Pénzlgyi intézmények:

A pénzintézetek mikodésére vonatkozé szabdlyokat hazankban/a jegybankon kivil/ a
hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozasokrél szo6lo torvény tartalmazza. A hitelintézetek
fajtai és alapveto feladatai a torvény szerint a kévetkezdk:

Kereskedelmi bank: minden pénziigyi szolgaltatas végzésére felhatalmazott pénzintézet.
Uzletszerlien foglalkozik betétgydjtéssel, sajat t6két meghaladé mértékii pénzeszkoz
elfogadasaval, és pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasaval.

Szakositott hitelintézet: csak a ra vonatkozo, torvényben eldirt pénzigyi szolgaltatasokat
egyes pénzintézeti tevékenységeket végezhet. Pl. jelzalog-hitelintézet.

Szovetkezeti hitelintézet: a helyi lakossag, illetve a kisvallalkozasok részére nyujt
egyszerlbb pénziigyi szolgaltatast. Ide tartozik a takarékszovetkezet és a hitelszovetkezet.
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Pénziigyi vallalkozas: A betétgylijtés és a pénzforgalmi szolgaltatas kivételével minden mas
pénziigyi szolgaltatast végezhet.

Sokaig a pénzigyi kozvetités kizdrolagos formdja a banki, (hitelintézeti) tevékenység volt. A
pénzverés, a pénzvdltis és a kereskedelemmel kapcsolatos pénzkdlcsonzés jelentette a
banki tevékenység alapjait tébb évszdzadon keresztiil. Az elsé tozsdék, részvénytdrsasdgok
és igy a részvénytoke jellegti finanszirozds, majd a biztositdsi funkciok megjelenéséig. Az
évszdzadok folyamdn sokat vdltozott, bovilt a banki szolgdltatisok kére, és a
kockdzatvdllalds hatdrai is dtalakultak.

Az elsé bankok a hitelezési funkcion tul befektetéseket is végeztek, és forrdsaik sokkal
inkdbb sajdt, mint idegen forrdsok voltak, vagyis inkdbb alapokként funkciondltak. Miné/
tébben helyezték el ndluk a pénziiket, anndl inkdbb bankrol beszélhetiink, vagyis az idegen
forrdsok kézvetitdjérél, amely megtakaritasokat gyl(jt, azokat kihelyezi és a sajdt
pénze/tokéje csak fedezeti, illetve joléti funkciokat lat el.

A bankok a klasszikus funkcioik mellett elsésorban a pénziigyi piacokon kifejtett
tevékenységiik miatt fontosak. Egyszerre végeznek kereskedelmi és befektetési banki
tevékenységet. A hitelnyljtas mellett forraskozvetitésként kotvényeket, részvényeket is
jegyeznek, illetve segitenek értékesiteni. Szertedagazd szervezetilkon keresztil banki,
befektetési és biztositdsi szolgdltatdsokat is nyujtanak. A részvényesek fokozottan elvarjak a
hatékonysdg, a jovedelmezdség és a kockazatkezelés szem el6tt tartdsat. A pénzpiacon
tdmasztott kihivasoknak, erds versenynek és lehetéségeknek csak ugy tudnak megfelelni,
hogy (j stratégiaval, tGizletdgakkal jelennek meg. Jellemzd, hogy 6sszeolvadnak.

Lassunk tovabbi példat a pénziigyi kozvetitdk elterjedt formaira, feladataira!

A befektetési bankok

Befektetési bank: olyan szakositott pénzintézet, amely csak a toérvényben foglalt
korlatozasokkal fogadhat el betéteket, illetve vezethet bankszamlat, de a mas
pénzintézetekre vonatkozo elbéirasokat meghaladéan rendelkezhet tartos befektetésekkel.

A befektetési bankok (investment bank, merchant bank), nem hosszitdvon fektetnek be
cégekbe, értékpapirokba, hanem “atfolyatjak” magukon - vagyis csak kozvetitik - a pénzt,
illetve a tokét. Szerepik elsésorban a hosszilejdratu forrdsok kézvetitése, vagyis kotvények
és részvények kibocsdtdsdnak szervezése, azok addsvétele sajat szamlara vagy megbizas
alapjan. Szintén fontos a vallalati atalakulasok (felvasarlas, 6sszeolvadas, atszervezés, részek
értékesitése) szervezése, és a tandcsadas ilyen ulgyfeleknek. A befektetési bankok egyre
jobban szélesitik tevékenységiiket.



A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

inalat ereslet

— = - 4
- I - T a ; S > . Elsoc e . I< -
2 Zvele A |- al)

3. dbra. A bankok szerepe a pénztigyi piacon

Az értékpapircégek, amelyek nem rendelkeznek befektetési banki engedéllyel, illetve
szervezettel, csak értékpapir-kereskedéssel, illetve az értékpapirok forgalomba hozatalaval
és azok értékesitésével foglalkoznak. Attol figgben, hogy milyen szolgaltatast nyujtanak,
lehetnek full service-, illetve diszkontbrokerek. Az utébbiak gyors névekedése az elmult
években a nemzetk6zi pénziigyi piaci termékek standardizalédasa és tomegszerivé valasa
miatt gyorsult fel.

Az értékpapir-keresked6k egy sajatos régi formdja a specialista vagy arjegyzd, amely vételi
és eladasi arakat jegyez értékpapirokra, és azzal kereskedik a piac tobbi résztvevgjével,
vagyis nem lgynokként dolgozik. Még ma is ilyen rendszerben muikoédik a vildg legnagyobb
t6ézsdéje, a New York-i.

A pénziqgyi kozvetités lényege

A pénziigyi kozvetit6k - bankok és egyéb pénzintézetek 6sszegydjtik a gazdalkodd alanyok
megtakaritasait és kolcsonadjak azokat masoknak.

Az Osszegyljtott kis 6sszegli megtakaritasokbdl nagy 6sszegi hiteleket tudnak nyujtani,
ugy, hogy jelentésen csdkkentik a hitelnyajté kockazatat. A hiteladds és a hitelnyujté
szlUkségleteinek megfeleléen 6sszehangoljdk a betétek és a hitelek lejaratait (lejaratok
transzformaldsa).

A pénzigyi kozvetiték lehetévé teszik a pénzintézeteknél a betétek és hitelek allandé
mozgasat.

Ennek eredményeként lehet az ismétl6dé rovid lejarati megtakaritasokbél hosszu lejarati
hitelt folyositani, illetve a tartésan lekotott betétekbdl tobbszor rovid lejarata hitelt nydjtani.

A pénziigyi kozvetitok koltségeik megtériilésén tal nyereségre torekszenek, amit a betétek és
a hitelek kozti kamatrés (marzs) fedez. Mégis a hitelkdzvetités olcsobb, mintha a gazdalkodo
alanyok kozvetlenill keresnék meg egymast, mert a lejaratok és Osszegek egyeztetésének
koltsége nagyobb, mintha ezt az erre szakosodott szervezetekre bizzdk. Szintén
koltségmegtakaritasnak tekinthetd, hogy a pénzintézetek igénybevétele jelentds mértékben
csOkkenti a hitelezd illetve a betétes kockdzatat. A bankok igénybevétele olcsobb mintha
minden vallalatnal pénziigyi szakértoket kellene alkalmazni.
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TANULASIRANYITO

Internet segitségével szerezzenek informaciékat a hazai bankokrél! Két, - haromfés

csoportokban dolgozzanak!

1. Becsiiljgk meg a hazankban m(ikédé bankok szamat, majd a MNB, a PSZAF és a bankok
honlapjai segitségével ellenérizzék le!

Keressék meg az interneten az aranykényvet! Az Aranykonyv csoportositva, (a mikodés jogi
formdajuknak megfelel6en) gylijti 6ssze a pénziigyi kozvetitéket. EbbSl meg lehet ismerni az
adott évben, hazankban mikoédé Osszes bank, biztositdé, pénzigyi vallalkozas kiemelt

adatait. Lapozzuk fel!

2. Az Aranykdnyv 2008 évi adatai alapjan Magyarorszagon 48 bank mikoddott Rt formaban.
Névsor szerint az els6 7 eszkOzei lathatéak millié Ft - ban az alabbi tablazatban.

Pénztar és Forgatési célu Befektetési | jegybanki és
, Eszk6z6k , L . - R .
Megnevezés . elszamolasi érték- célu érték- bankkozi
6sszesen L. ; 5
szamlak papirok papirok betétek
1. | Allianz Bank Zrt. 60 508 1511 9061 7418 3 844
2. | AXA Kereskedelmi Bank Zrt. 285 042 2 097 31 371 4 4413
Banco Popolare Hunga
3. P ungary 47 057 1 966 524 290 8 634
Bank Zrt.
Bank of China (Hungaria)
4. o, 18 190 2943 7 967 0 5010
Hitelintézet Zrt.
5. | Bank Plus Bank Zrt. 42 850 3 0 0 567
BUDAPEST Hitel- és
6. 927 459 24 208 734 26 090 62 655

Fejlesztési Bank Nyrt.
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7. | CIB Bank Zrt. 3051 489 48 843 47 074 234 302 1074

Hasonlitsdk o©6ssze a bankok eszkoOzeit, és valtozasait az aktualis év statisztikajanak
figyelembevételével! Mire lehet kovetkeztetni a valtozasok alapjan?

3. Az Aranykonyv lapjainak segitségével hasonlitsak 6ssze a pénziigyi kozvetit6k adatait, a
10 csoportot attekintve! Melyik formaban van a legtébb eszkdzallomany? Mely bankok a
legnagyobbak? Keresse ki az elsé 6t6t!
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| 1. 1. Feladat

Egészitse ki az dbrat!

MNB

A 4

Hitelintézetek

Bankok y

Szakositott
hitelintézetek

A 4 A 4

Haztartasok

1. 2. Feladat

Csoportositsa a hitelintézeteket!!

1. 3. Feladat

Roviden jellemezze a befektetési bankok feladatait!
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MEGOLDASOK

| 1. 1. Feladat

Pénziigyi intézmények, Pénziigyi vallalkozasok, Szévetkezeti hitelintézetek, Allamhaztartas,
Gazdalkodd szervezetek

1. 2. Feladat

Kereskedelmi bank, szakositott hitelintézet, szovetkezeti hitelintézet, pénziigyi vallalkozas

1. 3. Feladat
A befektetési bankok nem hosszutavon fektetnek be cégekbe, értékpapirokba, csak

kozvetitik a pénzt, illetve a tékét. Szerepilik ~els6sorban a hosszulejaratu forrasok
kozvetitése, vagyis kotvények és részvények kibocsatasdnak szervezése, azok adasvétele.

Még visszatériink a kozvetiték bemutatasdra, de el6bb ismerjik meg a pénzintézeti
rendszert, miikodését, tekintsiik at a pénzpiacot!
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A JEGYBANK ES FELADATAI

ESETFELVETES-MUNKAHELYZET

Tovabbra is a bank egyik kedves ligyfele teszi fel kérdéseit. Hogyan tudja a kormanyzat a
forgalomban lévé pénzmennyiséget a kozponti jegybankon keresztil szabalyozni és milyen
célok szerint avatkozik be a gazdasdg pénzfolyamataiba? A bank alkalmazottjaként
megprobal kimerité valaszt adni.

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

A jegybank minden adllamban bankjegy kibocsdtdsi. monopdliuma miatt kilonleges
helyzetben van. A jegybank az dllam bankja, a nemzeti pénzpiac ore.

Kildnleges jogai alapjan irdnyitja a pénzpiac valamennyi pénzintézetének tevékenységét.
Milyen formaban végezheti ez?

A bankrendszerek klasszikus forméja a kétszintii bankrendszer. Ennek ismérvei:

- A legfels6 szinten a jegybank all, melynek iranyitasa alatt allnak az egyéb
pénzintézetek.

- A jegybank kizarélag a pénzintézetekkel tart kapcsolatot, termelSkkel,
kereskeddékkel, maganszemélyekkel nem. Szervezetileg is elvadlik a jegybanki
pénzteremtési mechanizmus a hitelbanki szamlapénz teremtés mechanizmusatol.

A magyar pénzintézeti rendszer 1985-t6] fokozatosan valt kétszintlivé, 1987-t61 a hitelnytjtas,
1990-t61 a devizagazdalkodas teriiletén is.

Az egyszintd bankrendszer tipikus példdi a szocialista orszdgokban alakultak ki, ahol a
kozponti tervgazdasdgi rendszert ez a nagyon centralizdlt, egy helyen ellendrizhetd,
irdnyithato modell szolgdlta ki. A vdllalatok a jegybankndl vezették az egyetlen szamldjukat,
ezdltal egyetlen bankban nyomon kévethetd volt minden pénzmozgds. A jegybank dontétt a
hitel odaitélésérdl, és ellendrizhette a pénz felhasznadldsdt. A mdsodik vildghdborut kévetden

Magyarorszdgon is egyszintd bankrendszer mikodott 1947 decembere és 1987 janudrja
kozott.

12
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A jegybank mellett, hdrom bank mikodott. A lakossdg pénziigyeit az Orszdgos

Takarékpénztdar (OTP), a kilkereskedelmi forgalmat a Kiilkereskedelmi Bank, a beruhdzdsi
hiteleket az Allami Fejlesztési Bank bonyolitotta le az MNB feliigyelete mellett.

A kétszintli bankrendszer 1987-es visszadllitdsdt kovetéen a kézponti bank kizdrolag az
tzleti bankokkal allhat kapcsolatban.

[Sszint MagyarNemzeti'Bank

[I5szint Penzugyifintezmenyek

Hitelintezetek Renzugyi

vallalkezasok

T L Selesiei || Sovelest
Cl hitelintézet hitelintézet

szovetkezet szovetkezet

4. dbra. A hazai bankrendszer
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Magyarorszag Eurépai Unidba valé belépésével egyidejlleg a magyar jegybank a Kézponti
Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) is tagja lett. A tagbankok elsédleges és kizarélagos

céljaként az arstabilitds fenntartasat jelolték meg, ez jogi kotelezettségiik is. Fontos

kovetelmény, hogy a tagbankoknak fluggetlennek kell lenniiik barmilyen politikai vagy

gazdasagi befolyastdl, nemcsak monetaris politikai, hanem személyi, miikodési és pénziigyi
kérdésekben is.

A magyar jegybank célja a forint vasarléereje stabilitAsanak novelése, a belfoldi fizetési
rendszer miikod6képességének javitasa, a bels6-kiils6 pénziigyi egyensuly megteremtése.

A monetdris politika intézményi és jogi keretét az alkotmany és a 2001. évi LVIIl. tv. a
Magyar Nemzeti Bankrol hatarozza meg. Az alkotmany MNB-re vonatkozd rendelkezése
altalanosan kimondja, hogy az MNB felel6s a monetaris politikaért. Ez szerint:

A MNB ALAPVETO FELADATAI

- = Monetdris politika meghatdrozdsa és megvalositdsa (ezt részletezem késobb)

- = Bankjegy- és érmekibocsdtds, a torvényes fizetdeszkdz biztositdsa. A gazdasag
készpénzszikségletének maradéktalan kielégitése megfelel6 cimlet-6sszetétell és
korszer(i bankjegyekkel, illetve érmékkel.

- Deviza- és aranytartalékok kezelése - a devizagazddlkodds. a pénzintézetek kulfoldi
pénznemben végzett tevékenységére vonatkozd jegybanki szabalyozast jeloli. Az MNB a
devizagazdalkodas koézponti szerve. Szabdlyozza a pénzintézetek kilféldi pénznemben
végzett tevékenységét, engedélyezi a devizamdlveleteket, felveszi, nyljtja és engedélyezi a
kalfoldi hiteleket. A devizatartalék jegybanki tartdsdnak tobb oka is lehet, pl. az arfolyam
védelme, a tulzott arfolyam-ingadozasok csdkkentése (intervenciés cél), a gazdasagi
szerepl6k  devizaigényének  kielégitése (tranzakciés cél), de alkalmas lehet
likviditasszabalyozasra és vagyonfelhalmozasra is.

Ezen kivil az dllam bankjaként a jegybank tevékenysége sokréti:

- az allam legfébb hitelezéje,
- kezeli, 6rzi az allami tartalékokat,
- kezeli az allami koltségvetés kiadasait és bevételeit.

Az orszag jegybankja a MNB, az Orszaggytilés felé beszamolasi kotelezettséggel tartozik. A
kormany gazdasagpolitikajat monetaris politikai eszkdzokkel tamogatja Az MNB vezeti az
allam, és a kozponti koltségvetésben 6ndllo fejezetet alkotd kdzponti szervek pénzforgalmi
szamlait, az APV Rt. pénzforgalmi szamlajat, méas koltségvetési szervek szamlait, a
Tarsadalombiztositdsi Alapok szdmlait, a pénzintézetek, biztositok és értékpapir forgalmazok
szamlait. Az allamhaztartassal finanszirozasi kapcsolatot csak a kozponti koltségvetésen
keresztiil tarthat, err6l a tevékenységérdl is az Orszaggyiilésnek tartozik beszdmolasi
kotelezettséggel. Az esetleges hitelezés jegybanki alapkamaton torténik.

14



A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

Az MNB szervezete. Jogi formaja Rt. Alapszabalyat az orszaggyiilés hagyja jova.
Tulajdonosa az allam. Szervei a kovetkezok

A Monetaris Tandcs az MNB legfébb monetaris és arfolyam-politikai dontéshozo szerve.

Tagja az MNB elndke, egy, az elnok altal javasolt alelnok és tovabbi, a koztarsasagi elnok
altal kinevezett kiilsé tagok. A Monetaris Tanacs legalabb 9, legfeljebb 11 tagl testilet. A
kilsé tagok megbizatasanak megsziinése, a belsé tagokéval megegyezden, szigoruan
koralhatarolt esetekre korlatozédik. A kiilsé tagok kozil négynek a személyére (a
miniszterelnok egyetértésével) az MNB elnoke tehet javaslatot, a tobbi tagra (az MNB elndke
véleményének kikérésével) a miniszterelndk tehet javaslatot.

A Monetaris Tanacs hatarozatképes, ha tagjainak tobbsége jelen van, hatarozatait a
jelenlév6k egyszerl szétobbségével hozza, szavazategyenl6ség esetén az elndk
(akadalyoztatasa esetén az elndkhelyettes) szavazata dont.

Az igazgatésdg a jegybank operativ vezet6 testiilete, amely felel6s a Monetdris Tandacs
dontéseinek végrehajtasaért, és az MNB m(ikodésének irdnyitasaért. Az igazgatésag tagja az
MNB elndoke és az alelnokok. Az igazgatésag legalabb 4, legfeljebb 6 tagu testiilet. Az
igazgatésag hatarozatképes, ha tagjai kozil legalabb harom jelen van. Az igazgatdsag
hatdrozatait a jelenlévék egyszerli szotobbségével hozza, szavazategyenldéség esetén az
elnok (akaddlyoztatasa esetén az elndkhelyettes) szavazata dont.

Alapveté muikodési és gazdalkodasi feltételek tekintetében az MNB legfébb déntéshozd
szerve a kozgylilés. A kozgylilés feladata az alapszabaly meghatarozasa és modositasa, a
mérleg és az eredménykimutatds megadllapitasa, valamint a konyvvizsgdlé megvalasztasa,
dijazasanak megallapitdsa. A felligyel6bizottsag végzi az MNB folyamatos tulajdonosi
ellenbrzését.

A jegybank pénziigyi-gazdasagi szabalyozékkal befolydsolja és iranyitjia a pénz és
hitelpolitikat, a kereskedelmi bankokat. Ezek réviden a kdvetkez6k:

- kamatpolitika,

- tartalékrata-politika,

- nyiltpiaci miveletek,

- arfolyam-politika,

- refinanszirozasi politika.

A kamatpolitika normativ szabdlyozéeszkoz. Ez azt jelenti, hogy minden hiteligénylé azonos
feltételek mellett kaphat hitelt, de a pénzintézetek hitelképessége szerint differencidlas
torténik, a nagyobb kockazatot nagyobb kamat kiséri.

Tartalékrata-politika. A pénzintézetek pénzforrdsainak csak alacsony hanyada a sajat eszkoz,
pénzbefektetéseik nagyobb részét idegen forrasbdl fedezik (betét, kdtvénykibocsatas), mely
forrasokat a hitelezdk vissza is vonhatjak, igy tartalékolas sziikséges. A bankok a jegybanknal
az idegen forrasok utan, a forrdsok meghatarozott hanyadat nem kamatoz6 vagy alacsony
kamatozast betétként helyezik el. Ez kozvetett hatissal van a kamatok alakulasara is.
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Nyiltpiaci miiveletek: A jegybank a piacon 1évé értékpapirok felvasarlasaval pénzt hozhat
forgalomba, piacra dobasaval pedig pénzt vonhat ki. Ezzel a tevékenységével arfolyam
befolyasold hatast is eldidézhet.

Valutaarfolyam-politika. Az orszag belfoldi hivatalos fizetéeszkozének kiilfoldi valutdkhoz
viszonyitott arfolyama a kiilkereskedelmi forgalomra erds befolyast gyakorol (pl. valuta
leértékelés).

Refinanszirozasi politika. Harom résztertilete.

Leszdmitoldsi politika: a jegybank, valtékat szamitol le meghatarozott feltételekkel.

Lombardpolitika. értékpapir elzdlogositasa ellenében torténd hitelezés. Az értékpapirok
korét, a kamatlab nagysagat, a hitel-igénybevételi idétartamot a jegybank hatdrozza meg.

Refinanszirozdsi kamatldb és kontingensek. a kereskedelmi banki hitelek refinanszirozasi
kamatanak, illetve mennyiségének idészakos szabalyozasa.

TANULASIRANYITO

Onallo feladat feldolgozéasa a jegybank térténetérdl és mitkodésérdl.

1. Keresse fel az interneten a Magyar Nemzeti Bank oldalait! A bank térténetérél ott
olvashat.

Vilaszolja meg a kovetkezo kérdéseket, majd ellendrizzEk le tanaruk segitségével!

Mikor jott 1étre az MNB?

Mikor vezették be a forintot?

Mikor teremtédtek meg a kétszintii bankrendszer visszaallitasanak feltételei?

Mikor sziiletett a jegybank fliggetlenségét kimondoé jogszabaly?
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Jaték

2. Versenyezzenek, ki tudja a legtéobb magyar személyiséget megnevezni papirpénzek
cimletei szerint!



| A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

| 2. 1. Feladat

Ismertesse a MNB fogalmat!

2. 2. Feladat

Fogalmazza meg a MNB céljait!

2. 3. Feladat

Hatarozza meg a MNB feladatait!
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2. 4. Feladat

Sorolja fel a MNB szerveit!

2. 5. Feladat

Mi a kiilénbség az egyszinti, - és a kétszintli bankrendszer k6zo6tt? Réviden jellemezze!
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MEGOLDASOK

| 2. 1. Feladat

A jegybank minden allamban bankjegy kibocsatasi monopéliuma miatt kilénleges
helyzetben van. A jegybank az allam bankja, a nemzeti pénzpiac 6re.

2. 2. Feladat

A magyar jegybank célja a forint vasarléereje stabilitAsdnak nodvelése, a belfoldi fizetési
rendszer miikod6képességének javitasa, a bels6-kiils6é pénziigyi egyensuly megteremtése

2. 3. Feladat

Monetdris politika meghatdrozasa és megvaldsitasa. Bankjegy- és érmekibocsatas, a
torvényes fizetéeszkoz biztositasa. A gazdasag készpénzszikségletének maradéktalan
kielégitése megfelel6 cimlet-o6sszetételii és korszerld bankjegyekkel, illetve érmékkel.
Deviza- és aranytartalékok kezelése. Ezen kivil az allam bankjaként a jegybank
tevékenysége sokrétli: az allam legfébb hitelezdje, kezeli, 6rzi az allami tartalékokat, kezeli
az allami koltségvetés kiadasait és bevételeit.

2. 4. Feladat

A MNB szervei

a Monetaris Tanacs,

az igazgatésag,
a kozgyiilés és
a feliigyelSbizottsag.

2. 5. Feladat

A kozponti bank az egyszintlii rendszerben kozvetlenil kapcsolatban 4all a gazdasag
szereplGivel, a kétszintl rendszerben a pénziigyi intézményeken keresztil.

A kovetkezd fejezet feldolgozdsa el6tt rendszerezze ismereteit a gazdasdg irdnyitasaval

kapcsolatban. Gondolja 4t a gazdasagpolitika tartalmat, terileteit, kiemelve a monetaris
politikat!
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A PENZFORGALOM SZABALYOZASA. A MONETARIS

POLITIKA ESZKOZEI

ESETFELVETES-MUNKAHELYZET

Tovabbi kérdései vannak a bank kedves ugyfelének. Hogyan tudja a MNB szabdlyozni a
bankok hitelezéseit? Mar élvezi, hogy a bank alkalmazottjaként atlatja a folyamatokat és tud
valaszolni.

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

Kezdjiuk a célokkal!

A kormanyzat azért avatkozik be a gazdasag pénzfolyamataiba, hogy hatdst gyakoroljon az
lzleti ciklus alakuldsdra. Az lzleti ciklus /ényege, hogy a recesszio (visszaesés) és az
expanzio (novekedés) szakaszai ciklikusan vdltogatidk egymadst térben és iddben. A
recesszio idészakdban a gazdasdg ,0sszehuzodik”, a termelés stagnal, vagy visszaesik. A
kormanyzat fékezni akarja ezt a folyamatot, illetve meg akarja forditani, és élénkiteni akarja
a gazdasagot. Ehhez viszont pénzt kell juttatnia a forgalomba, hogy a haztartasok és a
vallalatok konnyen és alacsony kamatlabak mellett jussanak tobb pénzhez, hogy
beruhazasaikat és vasarlasaikat finanszirozni tudjak. A kormanyzatnak ezt a tevékenységét
monetdris politikanak nevezik.

A forgalomban |év6é pénz mennyiségét a kormanyzat a k6zponti bankon, Magyarorszagon a
Magyar Nemzeti Bankon keresztiil szabalyozza.

A fizetési forgalom zavartalansdgdnak biztositisa a fizetési, elszamolasi és értékpapir-
elszamolasi rendszerek kialakitasa és miikodtetése altal valésul meg.

A gazdasdg szerepléinek pénzforgalma tilnyomérészt bankszamlak kozotti pénzmozgas
utjan bonyolédik, az igy kialakulé kolcsonds tartozasok és kovetelések kiszamitasa a
bankkozi elszamolas-forgalom, kiegyenlitése pedig a fizetési forgalom keretében torténik.

A jegybank feladata a pénzforgalom segitésén tul az is, hogy az egyedi intézmények
esetleges fizetésképtelenségébdl adédo rendszerkockazatot minimadlisra csdkkentse.

A kozponti banknak a pénzforgalom szabdlyozasdra hagyomanyosan harom f6 eszkéze van:
a kotelezd tartalékrdta rendszer, a refinanszirozds és a nyilt piaci miveletek.
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Ha a gazdasag az expanzid, a gyors novekedés allapotaban van, akkor a kormanyzat éppen
azért, hogy megakaddlyozza a gazdasag ,tulfutasat”’, (aminek kovetkeztében a gazdasag
atlendilhet az uzleti ciklus csucspontjan melyet visszaesés recesszié kovet), pénzt von ki a
forgalombdél, azaz csékkenti a forgalomban 1évé pénz mennyiségét.

A kotelezd tartalékrata rendszernek a lényege, hogy a kozponti bank a kereskedelmi és
lizleti bankok szdmdra kdételezoen elbirja, hogy betéti dllomdnyuk meghatdrozott szdazalékat
nem hitelezhetik ki, ezt kotelezd tartalékként kell kezelni. A Magyar Nemzeti Bank altal elGirt
kotelez6 tartalékrata mértékérdl és ljfajta szabdlyozasarél a tanuldsirdnyitéban olvashat.

A Magyar Nemzeti Bank a kotelezd tartalék utdn meghatarozott kamatot fizet a
kereskedelmi és lizleti bankoknak.

A kozponti bank a tartalékrdta vdltoztatdsdval szabdlyozhatia a pénzforgalmat. Ha tébb
pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor csokkenti a tartalékrdtdt. Ha pénzt akar kivonni a
forgalombdl, akkor emeli a tartalékrdtat.

A kereskedelmi bankok atmeneti pénzhianyuk esetén hitelt vesznek fel a jegybanktél ahhoz,
hogy ligyfeleiknek 6k is hitelt tudjanak nyudjtani. A felvett jegybanki hitel kamatlaba a
refinanszirozasi kamatlab. Ennek mértéke a futamidétél fiigg. A jegybank kéthetes lejarati
betéti kamata a jegybanki alapkamat. /Ennek kialakitdsarél és hatasmechanizmusarél
részletesen olvashat a kiegészitésben./ A refinanszirozds rendszerének lényege, hogy a
jegybank kozvetve, a bankokon keresztill hat a kereskedelmi hitelek kamatara.

A kézponti bank az alapkamat vdltoztatdsdval szabdlyozhatia a pénzforgalmat. Ha tobb
pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor csékkenti az alapkamatot. Ha pénzt akar kivonni a
forgalombdl, akkor emeli az alapkamatot.

Az elmult évtizedekben a nyilt piaci miiveletek egyre novekvé szerepet kaptak a Magyar
Nemzeti Bank monetaris eszkoztardban. Ez azzal magyarazhaté, hogy szamos elényiik van
az- egyéb (kotelezé tartalék, refinanszirozasi) eszkozokkel szemben. Rugalmasan
alkalmazhatok akdr napi szintd monetdris irdnyitdsi feladatok megvaldsitdsdra, a kdzponti
banké a kezdeményezd szerep, egy nap folyaman tobbszor is meghirdetheték stb.

A klasszikus nyilt piaci miiveleteknek szamité végleges dllampapir eladds-vétel keretében a
kozponti bank értékpapirokkal, elsésorban adllampapirokkal kereskedik a mdsodlagos
piacon.

Ha tobb pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor nagymértékben vasarol értékpapirt, ha
pénzt akar kivonni a forgalombol, akkor nagymértékben elad értékpapirt.

Tovabbi monetaris iranyitasi eszkoz:
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A viszontleszamitolds azt jelentette, hogy ha a kereskedelmi vagy uzleti bank a hozza
benyljtott valtét a sajat betéti dllomanyabdél mar nem tudta leszamitolni, akkor tovabb
nyujthatta a kozponti jegybanknak, aki egy viszontleszamitolasi kamatlab fejében
leszamitolta a valtot. A kereskedelmi vagy lizleti bank szamara ez csak akkor volt ,lizlet”, ha
a viszontleszamitolasi kamatlab alacsonyabb volt, mint az altala felszamitott leszamitolasi
kamatlab.

Jegybank feladata a pénziigyi kézvetitorendszerrel kapcsolatban: Jegybanktorvény (2000. évi
LVIII. Tv) 8.8 (7) ,Az MNB tamogatja a pénzligyi rendszer stabilitdsat "A jegybankok szamara
az arstabilitasi céllal 6sszhangban, a pénziigyi stabilitds fenntartdsa alapfeladat. A pénzigyi
stabilitds hianya jelent6és redlgazdasagi koltségeket okozhat, mivel a gazdasag eréforrdsai
egy instabil pénzigyi rendszerben nem jutnak el a legjobb teljesitményt nyujto
szerepl6khodz. Az arstabilitds és a pénziigyi stabilitas kozott szoros kapcsolat van. Az
arstabilitas elérése el6segiti a pénzigyi stabilitas fenntartdsat, hiszen az inflacié6 az egyik
legfontosabb pénziigyi instabilitast kivalto tényez6. A monetaris politika az arstabilitast csak
akkor képes tartésan biztositani, ha az a gazdasagi egyensily megdrzése, a pénziigyi
stabilitas fenntartdsa mellett torténik.

A pénziigyi stabilitds tehdt olyan dllapot, melyben a pénzigyi rendszer képes a hatékony
forrasallokaciéra és a kockazatok kezelésére.

Kitéré: A PENZUGYI RENDSZER

A pénziigyi rendszer a pénziigyi piacok (pénzpiac, értékpapirpiac és egyéb pénziigyi
piacok), a pénzigyi intézmények (hitelintézetek, biztositék, pénzigyi vdllalkozasok,
nyugdijpénztarak és egyéb kozvetiték) és a pénziigyi infrastruktira (fizetési és elszamolasi
rendszer, szabdlyozodi kdrnyezet) 6sszessége.

A pénziqgyi rendszer alapvet6 funkcioi:

- a hatékony forrasallokacio,

- a gazdasagi-pénzigyi kockazatok értékelése és kezelése (kockazatfeltaras és
menedzselés),

- A fizetési forgalom lebonyolitasa.

Magyarorszagon a jegybank nem egyediil vesz részt a pénziigyi stabilitds fenntartasaban,
erdsitésében. A makro kockazatok feltarasa, elemzése a jegybank feladata. A mikro, egyes
intézményekre, piaci szerepl6kre lebontott vizsgalat és egyedi ellendrzés a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF) a hataskore. A PSZAF foglakozik a pénziigyi
kozvetitékhoz kapcsolédé fogyasztévédelmi kérdésekkel is. A harmadik szerepl6ként a
Pénziigyminisztérium (PM, amely a jogszabalyok el6készitéséért és beterjesztéséért felel.
Véqul az Orszdgos Betétbiztositdsi Alap a betétbiztositds révén hozzajarul a hitelintézetekkel
szembeni bizalom megdrzéséhez és ennek révén a pénzigyi stabilitds fenntartasahoz. A
betétesek védelmére, biztonsaguk fokozasanak érdekében hoztak létre. Feladata:- a betétek
befagyasat megel6z6 intézkedések meghozatala - a tagbankok fizetésképtelensége esetén a
betétesek kartalanitasa.
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A monetdris politikai lépések nem mechanikusak, az infldcios eldrejelzésen kiviil mds
szempontokat is mérlegelnek a déntéshozok. Illyen szempontok a pénz- és tokepiaci
folyamatok (a piaci vdrakozdsok, a forinteszkézok kockdzati prémiumdnak alakuldsa),
tovdbba a gazdasdgi folyamatok vdrhato alakuldsat.

A monetdris politika hitelességét erdsiti a révid tdvu kormadnyzati érdekektdl fiiggetlendil
mikodo jegybank, hiszen ez biztositia az drstabilitdsi cél kell6 hangsulydt: az drstabilitds
elérése és fenntartdsa ugyanis megkoveteli, hogy dtmeneti redlgazdasdgi elonyokért a
monetdris politika ne adja fel infldcios céljat.

TANULASIRANYITO

Ismerjik meg részletesen, a tananyagon kivill, hogy a monetaris politika eszkdztaraba
tartoz6 pénzigyi eszk6zok milyen moédon hatnak, hogyan lehet valtoztatni mértékiikon!

Tanultuk, hogy a MNB legfébb, monetdris politikai déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs,
amely megadllapitia az alapkamat mértékét. A kamatmeghatdarozo (llések egy évre elore
bejelentett idépontokban vannak, azonban a tandcs barmikor rendkiviili iilést hivhat ossze,
ahol kamatdontést hozhat. A kamatmeghatdrozo lléseken a tandcs tagjai kozdsen
megvitatjidk a jegybanki szakértok dltal készitett hdttéranyagokat, elorejelzéseket, és az
infldcios cél elérése szempontjabol egyéb lényeges tényezoket. Dontéseiknél figyelembe
veszik az eltérését az infldcios céltol, a bizonytalansdg mértékét, valamint a kockdzatok
irdnyat.

Az irdnyado jegybanki kamat arra szolgdl, hogy a jegybank kézvetitse az dltala optimalisnak
/télt kamatszintet a piac szdmadra. Az irdnyado jegybanki kamat vdltoztatdsa a pénzpiaci

kamatokon keresztil mds, banki és tokepiaci kamatokra, hozamokra is hat, igy befolydsolni
tudja tobbek kozott a hitelintézetek betéti és hitelkamatait.

A jegybank banki és egyéb hitelintézeti partnerei dltal igénybe veheté kéthetes futamideji
Jegybanki betét, amelynek kamata a_jegybanki alapkamat.

Az irdnyado kamat mértékének vdltozdsdval egyben a kéthetes betéti kamathoz kotott tébbi
kamatl/dab (példdul az egynapos eszkézok kamatldaba) is vdltozik. Bar a gazdasdgi folyamatok
befolydsoldsa szempontjidbol a hosszabb lejdratok kamatalakuldsanak van jelentésége,
dltaldnos gyakoriat, hogy a jegybank, maximdlisan egy hénapos lejaratu eszkézzel avatkozik
be sajat iranyadé kamata révén.
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Az irdnyado instrumentum kamatdnak valtoztatdsa jelzést ad a piac szdmdra a kamatok
Jjovobeli alakuldsdrol. Amennyiben a jegybanki Iépés azonos a piac vdrakozdsaival, az jelzés
értékd, azt mutatia, hogy a piac és a jegybank megitélése a pénziigyi, gazdasdgi
folyamatokrol hasonlo. Ha a jegybank a piac vdrakozdsaitol eltéro kamatlépést hoz (avagy
nem hozza meg a piac dltal vart dontést), akkor a piaci szereplok a vdrakozdsaikhoz képest
eltérd kondiciokkal jutnak a jegybanki instrumentumokhoz.

Azt is tapasztaljdk, hogy a jegybank eltéréen értékeli a makrogazdasdgi folyamatokat, és ez
Osztonzi Jket a sajit kamatvdrakozdsaik dtértékelésére. lgy a kozponti  bank a
kamatvdltoztatds kozvetlen piaci hatdsdn jelentdsen tulmutato vdltozdst képes generdini a
pénz- és tokepiacon.

Az MNB a kéthetes lejaratu betéti kamatat kulcsfontossagunak tekinti.

A betétallomany nagysaganak nincs kitlintetett szerepe a monetdris politikdban. Ennek
elsésorban az az oka, hogy nincs altalanosan kimutathatd hatasa a gazdasagi folyamatokra.

A jegybanki likviditisszabdlyozds folyamata sordn a jegybank meghatdrozza a kereslet-
kindlat viszonyait a fegybankpénz piacan. A jegybankpénz piaca sajdtos: a kindlati oldalon a
kozponti bank monopolhelyzetben van. Ezzel szemben dllé hitelintézeti jegybankpénz-
keresletnek tobb forrdsa van: jegybanki szdmlapénzre egyrészt az lgyfeleik
készpénzigényének kielégitéséhez (a szdmlapénz készpénzre vadlthato), mdsrészt a napi
tranzakcioik lebonyolitisahoz (mikodési tartalék), végiil a jegybanki tartalék-eldirdsoknak
(kotelezo tartalék) valo megfeleléshez van sziikségiik.

Végleges dllampapir addsvétel

A klasszikus nyilt piaci miveletnek szdamito végleges dllampapir addsvétel keretében a
kozponti bank értékpapirokkal, elsosorban dllampapirokkal kereskedik a mdsodlagos piacon
azzal a céllal, hogy a likviditds kindlatdt szabdlyozza. Ezeket a miveleteket a jegybankok
kezdeményezik (diszkreciondlis eszké6z), viszont nem jelent kényszert a piac szdmdra, tehdt
a bankok sajdt elhatdrozdsbol, a piaci feltételek fiiggvényében dontenek arrol, hogy
elfogadjak-e a _jegybank ajdnlatdt. Ennek az eszkdéznek azonban a feltétele, hogy megfelelé
mennyiségu ertékpapir-dllomany legyen elérhetd a piacon, vagyis fejlett, likvid elsodleges és
madsodlagos értékpapirpiac létezzen az adott orszdgban, mdsrészt passziv oldali
szabdlyozds esetén a jegybanknak is jelentés mennyiségu értékpapirral kell rendelkeznie.
Az MNB ezt az eszkozt ritkdn alkalmazza.

Magyarorszdgon a fé monetdris politikai eszkéz betéti jellegd, igy bdr a mechanizmus
némileg eltéro, hatdsa ugyanaz: magasabb jegybanki betéti kamat mellett a kereskedelmi
bank csak magasabb kamatért hajlando hitelezni iigyfeleit, de megfelelé verseny esetén
tobbet is fizet a ndla elhelyezett betétekért.
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Fliggetlendil tehdt az irdnyado eszkéz tipusadtol, az irdnyado jegybanki kamat vadltozdsa
azonos irdnyba mozdithatia a piaci kamatokat, és ez utobbiakat mdr a hdztartdsok és a
vdllalatok is érzékelik. A kamattranszmisszio mdsik fontos aspektusa, hogy milyen lejdratu
hitelek és betétek kamatai vdltoznak. A jegybanki eszkéz rendszerint egészen rovid lefdratd,
Magyarorszdgon kéthetes. A hdztartdsok és vdllalatok ugyanakkor hosszabb iddszakra
vesznek fel hitelt vagy kotik le pénziiket. A rovid és a hosszu lejdratok kamatai kézott a
vdrakozdsok teremtenek kapcsolatot.

A vdrakozdsi hipotézis szerint a hosszu lefdratu kamatok a jovoben vdrt révid kamatok
dtlagaként adodnak. Ennek megfeleloen egy jegybanki kamatemelés anndl jobban néveli a
hdztartdsok és vdllalatok szdmdra érdekes kamatokat, minél tartésabbnak gondoljak az
emelést a piaci szereplok.

A nemzetkozi tokemozgdsok szabadsdga esetén a kamatpolitikdra érzékenyen reagdlhat az
arfolyam. Az drfolyamcsatorna kiiléndsen a kis, nyitott orszdgokban jdtszik kitiintetetett
szerepet, ugyanis az importdlt javak drdt, valamint az exporttermékek versenyképességét
kozvetleniil érinti a hazai valuta értéke.

Egy felértékelddés nyomdn csékken az exporttermékek irdnti kiilsé kereslet, viszont nohet
az olcsobbd vdlo kiilfoldi termékek behozatala. A hazai kibocsdtds igy Osszességében
csokken, az drak - a kiilkereskedelembe kertilé olcsobb javak miatt -mérséklodnek.

A kamatok és az drfolyam kézott a kamatparitds teremt O0sszefliggést. Mivel egy nemzetkozi
befektetd vdlaszthat, hogy milyen valutidban néveli pénzét, tartosan nem térhetnek el
egymadstol a kiilbnbozo pénznemben realizalt hozamok. A tényleges hozamot a kamat és az
drfolyam vdltozdsa egyliittesen hatdrozza meg. Ha a kamat és az drfolyamnyereség
egylittesen elmarad a mdshol elérheté hozamtol, a befektetok mindaddig elfordulnak a
valutdtol, amig vagy a kamatok, vagy az drfolyam-erésédés nem teszi ujra versenyképessé.

A jegybanki kamatemelés, amennyiben az a piaci kamatokat is noveli, vonzobbd teszi a
hazai valutdban torténo befektetéseket. A nemzetkozi befektetok kereslete ilyenkor
megélénkiil, ami vasarloi nyomdst okoz a devizapiacon, erdsitve a hazal valuta drfolyamat.
Az erésodeés mindaddig tart, amig a piaci szereplok ugy nem gondoljdk, hogy hosszabb
tavon inkdbb gyengliilés vdrhato, és ez ellensulyozza a kamattobbletet. Az ujf egyensulyban
tehdt magasabb belfoldi kamatok, és felértékeltebb drfolyam alakul ki. Magyarorszdgon a
forint drfolyama azonnal, 1-2 napon belil reagdl az MNB kamatlépéseire.

Tekintstik meg az alapveté mechanizmust a részvénydrak viselkedésével. Egy kamatemelés
kovetkeztében a részvények hozama kevésbé lesz vonzo a kotvényekhez viszonyitva, igy
druk csoékkenni fog. Csokkend részvénydrak mellett a vallalatoknak kevésbé éri meg, hogy
tékedllomdnyukat bovitsék uj részvények kibocsdtdsdval. A részvénydr-csokkenés a
hdztartdsok vagyondt is elértékteleniti, akik igy kevesebbet fognak fogyasztdsra kolteni.

A részvények mellett még az ingatlandrak jatszhatnak fontos szerepet. Magyarorszdgon a
tézsdei kapitalizdcio alacsony szintje, és a hdztartdsok vagyondban jdtszott elhanyagolhato
szerepe miatt a részvénypiac nem tekinthetd a monetdris politika fontos kozvetitdjének. Az
ingatlandrak ugyanakkor meghatdrozobbak lehetnek
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A kbzgazddszok figyelme a ‘90-es évek kozepén fordult olyan nem hagyomdnyos
transzmisszios mechanizmusok felé, mint a hitelcsatorna. Jellemzden két, egymadstol
elkdlonithetd formdfa van: a bankhitelezési és a mérlegcsatorna. Az elobbi mechanizmus
arra éplil, hogy egy monetdris szigoritds utdn csékken a ldtra szolo betétek dllomdnya. A
bankok forrdsai igy megdrdgulnak, tjabb forrdsokat csak nagyobb finanszirozdsi prémium
mellett tudnak bevonni, és a hitelek kamata a jegybanki kamatemelés mértékénél jobban fog
emelkedni.

A mérlegcsatorna azt a jelenséget takarja, amikor a magasabb kamatok miatt a vdllalat
eszkozei leértékelddnek, és mivel azok fedezetként is szolgdlnak, csak jelentésen magasabb
kamatok mellett jutnak hitelhez. A hitelcsatorna fontos tulajdonsdga, hogy nem o6ndllo
mechanizmus, hanem a hagyomdnyos kamatcsatorna hatdsdt erositi fel.

Véglil szoljunk a vdrakozdsok szerepérol is!

A jegybanki kamatemelés kovetkezményei szamos formdban érinthetik a hdztartdsokat és a
vdllalatokat: magasabb hite/- és betéti kamatként, erdsebb drfolyamként, vagy csékkend
hitelkindlatként. A monetaris szigoritds hatdsdra az drupiaci kereslet visszaesik. Az drak
lassan alkalmazkodnak, ezért a gazdasdgi szereplok a fogyasztdsi, beruhdzdsi kiaddsaik
visszafogdsdval vdlaszolnak a monetdris lépésre, €s a netto export is visszaeshet.
Magyarorszdgon a vdllalati beruhdzdsokon mutathato ki a monetdris politikai szigoritds
kereslet-visszafogo hatdsa. Kamatemelés wutdn a beruhdzdsok viszonylag gyorsan
csokkennek, dtmenetileg, mert a tokekoltség no. Az emelés utdn 2-3 évvel a beruhdzdsi
kiaddsok visszatérnek eredeti szintjiikre.

Es egy Ujdonsag! Ide kivankozik, hogy mennyire é16 a MNB szerepvallalasa.

A Magyar Nemzeti Bank elnokének 13/2010. (IX. 6.) MNB rendelete a kdtelezd tartalékrdta
mértékérdl. A hitelintézetek maquk vdlaszthatnak az MNB dltal ujonnan meghatdrozott
kotelezo tartalékrdta mértékek koziil:

A Monetdris Tandcs 2010. szeptember 6-i dontése alapfdn a jovében minden tartalékkoteles
hitelintézet maga dontheti el, hogy a jelenleg érvényes 2%-os, vagy anndl magasabb
tartalékrdta vonatkozzon-e rd. A tartalékkoteles hitelintézetek a 2010. novemberi
tartalékteljesitési periodustol kezddédden a 2%, 3% 4% és 5%-os tartalékrdtik koziil
vdlaszthatnak. Vdlasztdsukat ezt kovetden félévente modosithatidk, minden év dprilisaban és
oktoberében. A vdlaszthato tartalékrdta hozzdjdrul a koételezo tartalékrendszer
hatékonysdgdnak noveléséhez, ezdltal a jelenleginél jobban timogatja a hazai hitelintézetek
likviditiskezelését és a bankkozi forintpiac stabilitdsadt.

A vdltoztatdst a bankkozi piacoknak a pénziigyi vdlsdg kirobbandsa oOta tartoé korldtozott
miikodése teszi sziikségessé, célja kizdrolag a hazai hitelintézetek likviditiskezelésének
tdmogatdsa, ezdltal a bankkézi pénzpiaci hozamok ingadozdsdanak simitdsa.
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| 3. 1. Feladat

Ismertesse a pénzforgalom szabalyozasdnak médjait!

3. 2. Feladat

Fogalmazza meg a monetaris politika céljat!

3. 3. Feladat

Részletezze a pénzforgalom szabalyozasanak eszkozeit!
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MEGOLDASOK

| 3. 1. Feladat

A kozponti banknak a pénzforgalom szabdlyozasara hagyomanyosan harom f6 eszkoze van:
a kotelez6 tartalékrata rendszer, a refinanszirozas és a nyilt piaci mdveletek.

3. 2. Feladat

A forgalomban |év6é pénz mennyiségének szabdlyozdasa, a kormany altal a kézponti bankon
keresztil

3. 3. Feladat

A kozponti bank a tartalékrata valtoztatdsaval szabalyozhatja a pénzforgalmat. Ha tobb
pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor csokkenti a tartalékratdt. Ha pénzt akar kivonni a
forgalombdl, akkor emeli a tartalékratat. A kozponti bank az alapkamat valtoztatdsaval
szabalyozhatja a pénzforgalmat. Ha tébb pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor csdkkenti
az alapkamatot. Ha pénzt akar kivonni a forgalombél, akkor emeli az alapkamatot.

Nyilt piaci miveletekkel: ha tobb pénzt akar a forgalomba juttatni, akkor nagymértékben
vasarol értékpapirt, devizat, aranyat, ha pénzt akar kivonni a forgalombdl, akkor
nagymértékben elad értékpapirt, devizat, aranyat.
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A PENZUGYI KOZVETITOK A PENZUGYI PIACOKON

On egy biztosité alkalmazottja, uigyfeleket kell toboroznia. A megszolitott érdeklédé hezital,
hogy a t6zsdén forgassa megtakaritasait, vagy mas format valasszon. On kérdésére kimeritd
valaszt prébal adni.

Alkereslet=kinalatlalakulasalalpenzugypiacon

Kinalat Kereslet

1 1

megtakaritok felhasznalok

; —

peI‘IZ rende reall per‘IZ nemtallfren

&L {

& talalkozaspont'—) EelFpenznez i

5. dbra. Pénzpiac a bankok nélkiil
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Pénziigyi piacoknak a modern gazdasagok azon rendszereit nevezziik, amelyek a révid- és
hosszulejaratu pénzek kdzvetitését teszik lehetdvé.

Az értékpapir tranzakcidk lebonyolitasanak helye az értékpapirpiac, amelynek két tipusa:

Elsédleges piacon olyan tranzakciok folynak, ahol a kibocsato értékesiti az értékpapirjait, pl.
kotvénykibocsatas, vagy részvény értékesitése. Igy jutnak a vallalatok a sziikséges tokéhez.

Masodlagos piacon a mar kibocsatott értékpapirok szabad forgalma zajlik a befektetdok
kozott. Itt az értékpapirok tulajdonosi kore valtozik, az értékpapir kibocsatojanak pénziigyi
helyzete nem. A masodlagos piacon juthat hozzd a magéanbefektetok tobbsége az
értékpapirokhoz, mindegy, hogy az akar adllamkotvény vagy részvény.

Az értékpapirpiacok klasszikus modelljében kétféle kereskedési helyet kilonitettek el a
tozsdei €s a tézsdén kiviili kereskedést. A t6zsdei kereskedések voltak azok a helyek, amelyek
szabalyozott keretek kozott, elére meghatarozott kereskedési szabalyok kozott mitkodtek, mig
tdzsdén kiviili piacok voltak az ilyen szabalyrendszerrel nem rendelkezé kereskedési tipusok.

A bankok szerepével, mint a pénz kozvetitésének szereplGje megismerkedtiink, most
folytassuk a t6zsdével roviden, hiszen részletesebben tanul réla!

A pénziigyi piacok egyre inkdbb elektronikus piacterek, ahol a szerepl6ket modern
telekommunikacios és informatikai halézat koti 0ssze. A piacok tullépik a nemzeti kereteket,
és néhany nagyobb piac inkdbb nemzetko6zi, feladatokat végez. A korabban szokvanyok
alapjan m(ikodé kereskedést torvények és szabalyok, illetve az ezek betartatasara létrejott
kormanyligynokségek szabalyozzak, feliigyelik.

Az elsé tozsdék a 17. szdzadban jelennek meg Eurdpdban. Elterjedésiikben a féldrajzi
felfedezések utdn -a gyarmatokrol behozott nagy mennyiségl aru, a kiterebélyesedd
vildgkereskedelem, és a nemesfém bdnydszat tokeigénye dltal megalakult tdrsasdgok
részvényeinek forgalmazasa vo/t meghatdrozo. Az évszdzadok folyamdn kialakult, és fejlodo
tézsdék az elmult évtizedekben jelentds valtozdson mentek keresztiil, de lényegében ma is
ugyanazt a szerepet ldtjdk el, mint alapitasukkor.

A vildg legnagyobb tézsdéi: Tokyo Stock Exchange, NY Stock Exchange, Nasdaqg Stock
Exchange, London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Bérse, Toronto Stock Exchange,
Swiss Exchange, Italian Exchange, Hong Kong Exchange & Clearing.

A vildg legelsé elektronikus tézsdéje, az 1971-ben alapitott NASDAQ is alternativ piaci
modellként indult - az amerikai értékpapircégek szovetsége, az NASD automatikus
arfolyamjegyzési rendszereként (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation - NASDAQ). Az internetes technolégidk megjelenésével egyre tobb piaci szerepld
igénye, hogy kereskedhessen a t6zsdéken.
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Az értékpapirok kereskedése soran kozponti szerepilk van a tézsdéknek. A kovetkezd
elvarasoknak felelnek meg.

Koncentralt piac - térben is idében egy helyre koncentrdlja az adott befektetési eszkozok
keresletét és kinalatat.

Atlathatd - ismérve a nyilvdnossag, igy minden, ami a t6zsdén torténik (vételi és eladasi
ajanlatok az adott értékpapirokra, kotések stb.) nyilvdnos, barki altal azonnal elérheté
informacié.

Szabalyozott - biztonsagos keretek kozott torténik az értékpapirok kereskedelme, ezért a
befekteték tobbsége ragaszkodik a tézsdei tranzakciékhoz.

A tOzsdei kereskedés szigorii szabdlyozottsiga miatt a kereskedésben a befektetok
kozvetleniil nem vehetnek részt, csak befektetési szolgaltatokon (illetve bankokon) keresztiil,
azaz tzsdei kereskedési jogot csak ezek az intézmények szerezhetnek. A befektetok tézsdei
tranzakciot a befektetési szolgaltatoknak adott tézsdei megbizassal végezhetnek.

TANULASIRANYITO

Keressenek internet segitségével informacidkat, adatokat, a legfontosabb t6zsdékre és a
magyar tézsdére vonatkozéan! Dolgozzanak parban!

Tekintse 4t a magyar t6zsde alakulasat, mitkodését!

Hogyan nevezziik a magyar tézsdeindexet, miért?

32




A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

Milyen értékpapirokkal kereskedik a BET?

Milyen kereskedés torténik a BAT - on?

Keresse meg a fent felsorolt t6zsdék indexeinek megnevezését! Mit jelentenek az indexek, mire lehet

kovetkeztetni vizsgalatukkal?

Miért fontos a tézsdék jelenléte?

Tbézsdei kereskedés Magyarorszagon

Magyarorszagon a tézsdei kereskedés egyetlen intézménye az 1990-ben alapitott Budapesti
Ertékt6zsde (BET), amelynek értékpapirpiacan elsésorban a hazai nagy- és kézépvallalatok
részvényeivel valamint allampapirokkal, vallalati kétvényekkel és befektetési jegyekkel lehet
kereskedni.

A BET-én sem lehet kozvetlen kereskedési jogot szereznie a befektetéknek, erre csak a
bankok és brokercégek jogosultak. A befektet6k a befektetési szolgaltatokon keresztil
kereskedhetnek.

A piac miikodésének harmadik fontos szerepléje a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete,
amely biztositja, hogy a piac és annak valamennyi szerepl6je a torvényi keretek kozott
mukodjon.
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Most térink vissza a pénziigyi kozvetit6kre, miutan attekintettilk, hogy hol, milyen keretek
kozott tudnak makodni.

INTEZMENYI BEFEKTETOK

A befektetési szolgaltatok szabadon dontenek arrol, hogy az iigyfelek céljainak megfeleld
tranzakciokat hol hajtsak végre. Az egyediili alapelv, amelynek mindig érvényesiilnie kell,
hogy a befektetok a szamukra leheto legjobb dron kapjak meg, illetve adjik el az
ertékpapirokat. Az értékpapir - piaci kereskedés mar nem csak a tdzsdei tligyletktéseket
jelenti a részvénypiaci maganbefektetok szamara. Az értékpapirpiac a mai modern vilagban, a
sem fizikailag, sem foldrajzilag, sem pedig id6ben nem kdriilhatarolhatd piac. Az értékpapir
tranzakcioknak sok formaja van.

A legtobb ember a megtakaritott pénzét a kereskedelmi bankoknal, a kilonbozé
pénzintézeteknél helyezi el. A leggyakoribb befektetési formakrél mar tanult. Ismerjik meg
azokat az intézményeket, amelyek kezelik a befektetéseket a bankokon kiviil!

Az intézményi befektetok nagy mennyiségli szabad pénzeszkozoket kezelnek, fektetnek be
ugy, hogy hosszabb tavon biztositanak forrasokat a pénz, és t6ke piacon, mikozben f6
tevékenységik tobbnyire nem pénzpiaci szolgaltatds finanszirozasa.

Az intézményi befektet6k novekedésére is erdsen hatott a pénziigyi piacok fejlédése az
elmult évtizedekben, illetve az ebben a szektorban végbement vallalati atalakulasok.

Az intézményi befektet6ket a befektetési politikajuk és a tékepiacokon betoltott szerepiik
alapjan csoportosithatjuk.

Elsédleges intézményi befekteték

- Biztositotarsasagok

- Nyugdijalapok

- Befektetési alapok és tarsasagok

- Egyéb intézményes befektet6k (pénzintézetek, lizingalap, stb.)

Biztositotarsasagok

A kereskedelem élénkiilése a novekvd karok miatt tékeerds biztositd részvénytarsasagok
megjelenését kényszerittette ki. Az elsé intézményi biztosité tdrsasdg Londonban 1688 -
ban alakult a Lloyd,s, tengeri szallitmanybiztositasokkal foglalkozott.
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A biztositds lényege az el6re nem lathatd, de valdszinlileg bekovetkezd karesetek elleni
nyujt megoldast. A biztositds mébdszere: a veszélykozosségek létrehozasaval kollektiv
tartalékképzés. A veszélyk6z6sség hasonld kockazatokra vonatkozd biztositasok olyan
egylttese, amelyen belll a kockazatkiegyenlitédés végbemegy, a tartalékokat a befizetett
dijakbol €és a befektetések hozamabol folyamatosan képzik.

Annak ellenére, hogy a vilag kiilonb6z6 részein mas-mas modon szervezédnek a biztositok,
a funkciok, amelyeket elldtnak, nagyjabél két csoportra oszthaték: életbiztositds, illetve
vagyon- és balesetbiztositas. A tokepiacon eredetileg foleg az életbiztositok voltak aktivak,
hiszen jol tervezhetd kiaddsaikra hosszutdvon folyamatosan novekvé és a tokepiacon jo
hozammal befektetett tartalékokat tudtak képezni. Az integrdlt pénzigyi csoportok
kialakulasa miatt ma mar csak elvétve talalni tisztan vagyon- vagy életbiztositoét.

Az utébbi évtizedekben a biztositok jovedelmezdsége egyre inkdbb a befektetési
tevékenység eredményének alarendelve alakult, ami annak koszénhetd, hogy a biztositasi
tevékenység nyeresége nem jelentés. A tarsadalombiztositasi rendszerek privatizacidja
kovetkeztében megndétt a nyugdijbiztositasi szerepvallalds, és a termékek megtakaritasi
jellege er6sodott.

Ezzel parhuzamosan a biztositok szerepe az intézményi befektetések piacdn, illetve a
t6kepiacokon folyamatosan nott, és a jobb hozamok elérésének megvaldsulasa érdekében a
vallalt kockazat is nétt. A verseny itt is a koltségek csokkentésének, a gazdasagos
Uzemmeéret novekedésének iranyaba hatott, dsszeolvaddsokhoz és felvasarlasokhoz
vezetett. Egyes biztositék nem csupdn biztositdsi és vagyonkezelési tevékenységet
végeznek, hanem banki, illetve befektetési banki Uzletbe is beszalltak. igy jott létre pl. az
ING csoport.

A banki-biztositoi integrdcio gyakran a bankok kezdeményezésére jon létre. llyen esetnek
szdmit a Credit Suisse és a Winthertur biztosito tigylete, de az is eléfordul, hogy egy bank
alapit biztositot. Ahogy a befektetési bankok tozsdére mentek, Ugy a biztositoknadl is
lejdtszodik a részvénytdrsasdggd alakulds és sokszor a tozsdei bevezetés. Ez a folyamat
pedig gyorsitia az 0sszeolvaddsokat, a novekedést. Gondolj csak vissza, az Aranykényvben
tobb formdjat lattad a biztositdsi tevékenységgel foglalkozo intézményeknek!

A biztositasok csoportositasa

A biztositasoknak rendkiviil sokféle tipusa alakult ki. A hazai gyakorlatban legelterjedtebb
kategorizalas szerint harom {6 csoportrdl beszélhetiink: vagyonbiztositas, felelésségbiztositas,
személybiztositas.

Vagyonbiztositds: A kiillonbozé vagyontargyakban bekdvetkezett karosodas ellen biztositanak
fedezetet. FO tipusai: épiiletbiztositas, gépjarmii biztositas (pl. casco), vallalkozési
vagyonbiztositas, mezdgazdasagi biztositas stb.

A biztositasi 0sszeg nagysaga a konkrét kar mértékéhez igazodik (in. karbiztositas).
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Feleldsségbiztositas: A biztositott altal harmadik személynek okozott kar megtéritésére nytjt
fedezetet. FO tipusai: gépjarmii kotelezd felelOsségbiztositas, szakmai felelosségbiztositasok
(pl. egészségiigyi szolgaltatok)

Személybiztositdsok: Az emberi ¢lettel, egészséggel kapcsolatos biztositdsi események
bekovetkezése esetén, rendszerint a szerzOdésben eldre meghatarozott egy0Osszegi
szolgaltatast nyajtanak (in. 6sszegbiztositas). Ebbe a csoportba tartozik az é¢let, a baleset és
az egészségbiztositas.

Nyugdijalapok, nyugdijpénztarak

Ez az a pénzintézményi forma, amely hazankban is valtoz6 félben van, igy csak a jellemzé
tulajdonsagaira tériink ki.

A nyugdijalapok befektetési politikajat a hossza tavi befektetések jellemzik, amelyekkel
szemben alacsony a likviditdsi igény. Ennek az oka abban rejlik, hogy az életbiztositasokhoz
hasonléan itt is viszonylag pontosan e/dre jelezheté a pénzkidramldsok rendje. A pénzek
bearamlasa is hasonl6 médon elére jelezhetd, bar ez nagyon sok tényezétsl fiigg. igy
példaul ma mar az értékpapircégek, egyre inkdbb kezdenek betdrni a hagyomanyosan az
életbiztositék és nyugdijalapok teriletének tartott Uzletdgakba azaltal, hogy évjaradéki
konstrukcidkat ajanlanak tgyfeleiknek a jové biztositasara. A nyugdijalapok Iényeges el6nye
azonban, hogy széleskorli adokedvezményeket élveznek a befektetéseik utan jard
jovedelmekre.

A nyugdijalapok tipusai

Nyugdijpénztarak, pénztari formaban alakultak meg. Két formajuk létezik: az ©nkéntes
kolcsonds és a kotelez6 magadnpénztarak. A magdnpénztarak alternativat jelentenek a
tarsadalombiztositasi befizetésekkel szemben.

A tagok pénze egyéni szamldkon gyilik mindkét rendszerben, és vagy onalléan, vagy -
egyre inkabb - kiils6 megbizott vagyonkezel6k végzik a pénz befektetését.

Magyarorszagon is  létrejott a  harompillérd  biztositdsi rendszer: kozponti
tarsadalombiztositas, kotelez6 maganbiztositas, illetve dnkéntes kiegészit6 biztositas.

Kiegészités. A legfejlettebb nyugdijbiztositdsi hagyomdnyokkal rendelkezé orszdgokban
mind az dzleti biztositok, mind pedig a vdllalati nyugdijalapok magasabb ardnydt biztositjidk
az egyéni nyugdijaknak, mint a kézponti tdrsadalombiztositds. llyen orszdgok az Egyesiilt
Kirdlysdg, Hollandia, Svdjc, az USA. A legnagyobb szerepet a vdllalati nyugdifalapok jdtsszak,
amelyekbe a vdllalat fizeti be az alkalmazottak szdmldjdra pénzt. Ebben a konstrukcioban
vagy a befizetés nagysdga meghatdrozott és a majdani szolgdltatds ismeretlen, illetve csak
becsliilhetd, vagy a befizetés aszerint ingadozik, hogy a jovobeli szolgdltatdsi igéret, vagyis a
nyugdij szintje a biztositismatematikai kalkuldciok szerint mekkora befizetést igényel. Ez
utobbit hivjiuk szolgdltatds dltal meghatdrozott rendszernek.
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Befektetési alapok (tarsasagok)

A befektetési alapok a befektetok pénzének Osszegyljtésére €s befektetésére alkalmas
szabdlyozott portfoliok, amelyek létezhetnek 6ndlld jogi személyként (mint tarsasagok) vagy
0nallo jogi személyiség nélkili intézményként.

Torvénnyel szabalyozzak az alapok létrehozasat, mikodését, kapcsolatat a tékepiacokkal. A
torvény rendelkezik a befektet6k védelmét érinté kérdésekben is.

A befektetési alapok csoportositasa

A befektetési alapok lehetnek tdkeszerkezetiik alapjdn. nyilt végiek (open-end) és zdrt
Véglek (closed-end).

A befektetési portfolid alapjan: értékpapir-, ingatlan-, pénzpiaci, hataridds, fedezeti (hedge
fund), illetve kockdzati toke-befektetési alapként csoportosithatjuk.

A befektetési politika alapjan. novekedési, jovedelmi és kiegyensulyozott (balanced) alap,
illetve nem aktivan kezelt az indexalap, amely valamilyen index kovetését végzi. Ezen tul
beszéliink még nemzetkozi, globdlis, fejl6dé piaci, regionalis, agazati alapokrél.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete biztositja, hogy a piac és annak valamennyi
szereplGje a torvényi keretek kozott mlkodjon. Engedélyt a té6zsdék, elszamoldhazak, illetve
a befektetési szolgdltaték mikodéséhez a torvényi feltételek megléte esetén ad.

A befektetési alapokkal lezarjuk a pénziigyi kozvetit6k szerepének, fajtainak ismertetését.

TANULASIRANYITO

Kisebb csoportot alkotva, rendszerezzék ismereteiket a biztositasokkal kapcsolatban az
alabbi szempontok szerint!

1. Ha elddntdttem, hogy szitkkségem van biztositasra, hogyan valasszam ki?

A Magyarorszagon miikodd biztositotarsasagok jegyzéke sok helyen elérhetd akar nyomtatott
formaban, akar interneten keresztiil. A biztositasi termékek szabalyai egy atlag allampolgar
szdmara bizony sokszor nehezen érthetdk, ezért a szakmai és jogi szempontok megfeleld
kivalasztasat célszerl biztositaskozvetitokon keresztiil bonyolitani, amelyek jegyzéke szintén
tobb helyen megtalalhat6. A Feliigyeleten mindkét jegyzék elérhetd.
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Nagyon fontos, hogy minden biztositasi szerzédés megkdtése eldtt alaposan tajékozdodni kell a
biztosité altal nyujtott szolgaltatasokrol, azok feltételeirdl. Ezeket az informaciokat a
biztositok altal terjesztett szordlapokon, tigyfél tajékoztatokon, illetve az interneten keresztiil
kaphatjuk meg, de ha nem minden valasz egyértelmi, akkor célszeri a személyes
kapcsolatfelvétel.

2. Milyen szempontokra kell figyelnem a szerz6déskotésnél?

A megkotni kivant biztositds vonatkozasaban alapvetden:

a biztosito dltal vdllalt kockdzatok meghatdrozdsa, azaz wmilyen biztositdsi
eseményekre terjed ki a biztosito szolgaltatasi kotelezettsége.

- a biztositd mentesiilésének esetei,

- a biztosité altal alkalmazott kizarasok kore,

- a biztositasi dij 6sszege.

3. Milyen jogai, és kotelezettségi vannak a szerz6dé iigyfélnek?

Tajékoztatashoz valo jog (a biztositonak a szerzédés megkotése eldtt bizonyithaté modon,
kozérthetd, egyértelmil €és részletes tajékoztatast kell adnia a szerzddést kotni kivano tigyfél
részére a biztositd fObb adatairdl (a tarsasdg neve, jogi formdja és cime) és a biztositasi
szerz6dés jellemzoir6l. A biztositd a tajékoztatast elektronikus kereskedelmi szolgaltatas
nyujtasa esetén az ligyfél szamdra folyamatosan ¢€s konnyen elérhetd elektronikus tton is
koteles kozzé tenni.

Dijfizetési kotelezettség azt jelenti, hogy idoben és folyamatosan rendezve legyen a biztosités
dija. Dijelmaradas esetén, ha a szabalyzat nem rogziti, akkor a biztosité kiilon felszolitast nem
kiild.

Kozlési kotelezettség a szerz6dd a szerzddéskotéskor koteles a biztositds elvallalasa
szempontjabol minden olyan lényeges koriilményt k6zolni, amelyet ismert vagy ismernie
kellett.

4. Hogyan lehet id6k6zben megsziintetni a biztositasi szerzédést?

A vagyonbiztositasi szerzédések mindkét fél részérél indokolas nélkiil felmondhatok irasban
a biztositasi évforduloval. A felmondésnak az évforduldt megelézden legalabb 30 nappal kell
megérkeznie.

A biztositasi évforduld lehet naptari évvel megegyezd, vagy a szerzddéskotés idejéhez
igazodd. Az életbiztositasi szerzodésekre eltérd szabalyok vonatkoznak, amelyek korlatozzak
a felmondas lehetdségeit.

Ko6z0s megegyezéssel barmikor lehetség van évkozben is a szerzédés megsziintetésére.

38



A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

5. Jogorvoslati kéréssel hova lehet fordulni?

Els6sorban az érintett biztositonal. Ha nem sikeriil megegyezni, a panaszos fordulhat a
Feliigyelethez ill. a Kamardk mellet miikodé békéltetd testiiletekhez is. Minden esetben
igénybe lehet venni a birdsdgi utat is, amely a biztositd és a biztositott kdzotti jogvita
eldontését és lezarasat jelenti.

A Dbiztositasokat, mint a legbiztonsagosabb megtakaritdsi formakkal kapcsolatos
kérdéseinket ezzel attekintettiik. Folytassuk a gondolatmenetet, hogy a valsag kialakuldasara
vonatkozo példa magyarazatat is megtalaljuk!

A legtébb ember a megtakaritott pénzét a kereskedelmi bankokndl, a kilonb6zé
pénzintézeteknél helyezi el. Ezek a betétszamla(kényv), folydszamla, kincstarjegy, letéti
jegy, hitelszovetkezeti betétek, allamkotvény és befektetési jegy.

6. Ertékelje a megtakaritasi formakat likviditdsuk, biztonsidgossaguk és jovedelmezdsségiik
alapjan! Internet segitségével konkrét kondicidkat is megkereshet. Hasonlitsa dssze Gket!

A készpénz és a latra sz6l6 kovetelések megtartasa allanddan ingadozik. Az ingadozasok az
alacsony kamatok, és alacsony inflacié idején gyakoribba valnak. Az emberek tobb
készpénzt akarnak maguknal tartani, ezzel egyiitt ndvekszenek a latra szélé kovetelések is,
melyek a kereskedelmi bankok mas kovetelésallomanyat csokkentik.

Mi lehet a magyarazata? Beszéljék meg kézésen!
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A pénznek van egy masik oldala, amely spekuldciés motivumot elégiti ki. Ez a pénz
értéktartalékolasi funkciéjan alapul. A spekulansok folyamatosan megprébalnak
meggazdagodni azon, hogy visszatartott aktivaikat allandéan oda-vissza cserélgetik a pénz
és az értékpapirok kozott.

Ezért:

Amikor a kamatlab alacsony és az értékpapirok ara magas, a pénz iranti spekulaciés kereslet
novekszik. Ellenkez6 esetben, ha a kamatldb magas és a kotvénydarak alacsonyak, csokken a
pénz iranti spekulaciés kereslet.

Es visszatértiink a bevezetSben emlitett esetre, a spekulaciés pénztartasra.
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7. Miért kellene egy spekulansnak kézpénzt tartani a t6ke vesztés elkeriilése céljabél?

Amikor egyéb aktivakkal, kiilonosen a takarékbetétekkel és a lekotott betétekkel elkeriilheti,
s6t kamatot is kap utanuk. A készpénznek a preferalasat bizonyara az a f6 jellemz6 vonasa
magyarazza a takarékbetétekkel és egyéb letéti szamlakkal szemben, hogy elfogadjak
csereeszkozként.

Elemezzék osztdlyszinten a felvdzolt kérdést, és a vdlaszt!

A fo probléma az, hogy a spekuldcios motivdcio csak akkor fordul elo, ha egyes befektetok
ugy gondoljdak, hogy a kamatldb a normadlis alatt, a kotvénydrak pedig a normadlis felett
vannak. Ez az elképzelés nem képes megmagyardzni, hogy a pénz irdnti kereslet miért
maradt magas hosszu idén dt alacsony kamatldbak mellett is (mint pl. a 30-as években).
Ugyanis az idé muldsdval a spekuldnsoknak dt kell gondolni a normal kamatlabrol alkotott
nézeteiket. Igy a tényleges és a normdl kamatlib kozoétti kiilénbség fokozatosan eltinik (és a
spekuldcios pénztartdsnak is el kell tinnie).

Sok megvdlaszolatlan kérdés meriilhet fel, amelyhez tovdbbi kitarto ismeretszerzést,
osszefiiggések megkeresését kivinom!
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| 4. 1. Feladat

Csoportositsa a pénziigyi intézményeket, és néhany széval jellemezze Gket tevékenységeik
alapjan!

4. 2. Feladat

Sorolja fel a biztositas alapkategoriait!

4. 3. Feladat

Roviden foglalja 6ssze a biztositdsok és a nyugdijbiztositdsok szerepét!
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MEGOLDASOK

| 4. 1. Feladat

Kereskedelmi bank: minden pénzigyi szolgaltatas végzésére felhatalmazott pénzintézet.
Uzletszerlien foglalkozik betétgytijtéssel, sajat tékét meghaladd mérték(i pénzeszkéz
elfogadasaval, és pénzforgalmi szolgdltatasok nyudjtasaval. Szakositott hitelintézet: csak a ra
vonatkozo, torvényben eldirt pénziigyi szolgaltatasokat egyes pénzintézeti tevékenységeket
végezhet. Pl. jelzalog-hitelintézet. Szovetkezeti hitelintézet: a helyi lakossag, illetve a
kisvallalkozasok részére nyuljt egyszerlibb pénziigyi szolgaltatast. Ide tartozik a
takarékszovetkezet és a hitelszovetkezet. Pénziigyi vallalkozas: A betétgyljtés és a
pénzforgalmi szolgdltatas kivételével minden mas pénziigyi szolgaltatast végezhet.

Az intézményi befekteték nagy mennyiségl szabad pénzeszkdzoket kezelnek, fektetnek
be Ugy, hogy hosszabb tdvon biztositanak forrasokat: biztositétarsasagok,
nyugdijalapok, befektetési alapok és tarsasagok, egyéb intézményes befekteték

4. 2. Feladat

Vagyonbiztositas, felel6sségbiztositas, személybiztositasok

4. 3. Feladat

A biztositok kollektiv tartalékképzést folytatnak a veszélykdzosségekkel. A veszélyk6zosség
hasonlé ' kockazatokra vonatkozé biztositdsok olyan egylttese, amelyen belial a
kockazatkiegyenlitédés végbemegy, a tartalékokat a befizetett dijakbdl és a befektetések
hozamabél folyamatosan képzik.

A nyugdijalapok befektetési politikdjat a hosszu tavu befektetések jellemzik, amelyekkel
szemben alacsony a likviditasi igény. Ennek az oka abban rejlik, hogy az életbiztositasokhoz
hasonldan itt is viszonylag pontosan elére jelezhet6 a pénzkidramlasok rendje
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