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PENZUGYI PIACOK ALTALANOS JELLEMZOI

ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

1. On agy doént, hogy tékéjét befekteti, t6zsdére viszi. Milyen megbizasokat adhat
brokerének?

2. On egy sikeres villalkozast miikodtet. Egy olyan projekt megvaldsitasara késziil, mely a
vallalkozas termékpalettajat bdvitené. A beruhazds megvaldsitasahoz sziikséges kilsé
forrast milyen moédon tudja beszerezni?

3. Mik a szerepiik a haztartasoknak a pénziigyi rendszerben?

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

1. Pénziigyi piacokrél altalaban

A pénziigyi piacok a pénziigyi eszkozok adasvételének szinterei, a pénzigyi piacokon kotott
Ugyletek a torvények altal megszabott keretek kozott, a torvényekben foglalt szabdlyok
alapjan valdsulhatnak meg.

A pénzigyi piacok kialakulasanak megértéséhez feltétleniil meg kell ismerniink a pénzigyi
rendszer legfébb szerepléit:

- Haztartasok
- Vallalatok
= Kormanyzat

A haztartasok sok olyan dontést hoznak meg, mely jelentésen befolydsolja a pénziigyi
termékek korét és ez altal a pénzigyi piacok alakuldsat. El6szor dontenek arrél, hogy
jovedelmiik mekkora részét hasznaljak fel jelenlegi sziikségleteik kielégitésére, és mennyit
tartalékolnak a jovébeli szikségleteikre. Majd dontenitik kell arrdl is, hogy a félretett
pénziikkel mit kezdenek: bevarrjdk egy kisparnahuzatba, bedobaljak a malacperselybe, vagy
megprébaljak a pénzt "értékallova" tenni. Utdbbi esetben szamos pénzigyi termék all
rendelkezésiikre, melyek koézil szabadon valaszthatnak.
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1. dbra. A vdlasztds lehetosége

A befektetési termékek kozotti valasztast leginkabb két tényezé befolydsolja: a varhatd
hozam és a kockazat. Ha jobban belegondolunk, maris érezhetiink egyfajta logikusan adédé
kapcsolatot e két tényezd kozott: ha nagyobb hozamot szeretnénk elérni, akkor ennek
fejében nagyobb kockazatot is kell vallalnunk. A befektet6k viszont mind mas és mas
kockazati szint—-hozam parossal rendelkezhetnek, igy szamos kilonb6z6 befektetési termék
kialakitasdra van szlkség.

A vdllalatok két médon tudjak beruhazasaikat finanszirozni:

- sajat forrasbol,
- kuls6 forras szerzésével.

Kilsé forras bevondsa esetén a vallalat célja, hogy el6teremtse a beruhazasaik
megvaldsitasahoz sziikséges forrdst. Ezt a forrast egyrészt banki koélcsonbdl, masrészt
kotvény- illetve részvénykibocsatasbol tudja biztositani.

A vallalatokhoz hasonléan a kormany is gyakran kényszeril kolcsonfelvételre addssagainak
finanszirozdsara. Erre legfébb eszkdze a kotvénykibocsatds. Idealis esetben az allam
tekintheté a "legbiztosabb fizetének", emiatt az allam tud a legolcsébban forrashoz jutni.
Ennek oka, hogy szinte teljesen kizarhaté a nemfizetés kockazata.

A pénzugyi piac alapveté szerepe, hogy a megtakaritoknal felhalmozédott szabad forrasok
olyan felhasznalokhoz keriljenek, akik kedvezé befektetési lehetéségbe tudjak azt fektetni.
Ez noveli az adott felhaszndlé (vallalat vagy allam) és ez altal az orszag termel6képességét.

A pénzigyi eszkoz tolti be a megtakarit6 és a felhasznalo kozotti kozvetitd szerepet azaltal,
hogy a megtakaritonak egy kovetelést biztosit. A kovetelés alatt azt értjik, hogy a
megtakarité altal ,kolcsonadott” téke felhasznalasa, befektetése sordn keletkezé
jovedelembdl kovetelhet részesedést.
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A megtakaritok esetén elsésorban a pénziigyi szereplék koziil azokra a haztartasokra
gondolunk, melyek nem hasznaljak fel 6sszes befolyd jovedelmiiket, ezaltal tékét tudnak
felhalmozni.

Példaul: Ha egy vallalat részvényeket bocsat ki, akkor ezzel az a célja, hogy a megtakaritdk
tokéjét felhasznalva Gjabb beruhazasokat valdsitsanak meg, ami tobbletbevételt eredményez
szamukra. llyenkor a részvény lesz az a pénziigyi eszkdz a megtakarit6/hitelez6 kezében,
amivel részesedni tud ebbdl a bevételbdl.

Tehat ha a megtakarité hitelez a vallalatoknak (vagy az allamnak), akkor a felhalmozott
t6kéjét nem hasznalja fel rovidtavon, hanem befekteti hosszutavon. llyenkor viszont a téke
megszerzése és a felhaszndalasa idében szétvalik. Ezért a késébbiekben emlitést kell tennilink
a pénz id6értékérdl is.

Fontos kiemelniink, hogy a haztartdsok sokrétli befektetési igénye és a felhasznalék altal
kibocsatott egyszerlbb termékek kinalata sok esetben nem esik egybe. Ez a kiilénbség
adédhat tobbek kozott a lejaratbél, a pénzosszeg nagysagabol, a kockazati szintbdl, a
hozamszintbdl vagy egyszerlen abbdl a ténybdl, hogy a vallalatok a leheté legolcsébban
probdljak meguszni az értékpapir-kibocsatast, ezért a legkevesebb elemzést igényld,
teljesen egyszer(i papirokat kinaljak a piacon. A két oldal igényeinek az 6sszehangolasara
jottek létre a pénziigyi kozvetitdk.

2. Pénzigyi kozvetitok

Pénziigyi kozvetitok

Megtakaritas felhalmozai Megtakaritas felhasznalai

2. dbra. Pénziigyi kézvetiték szerepe

A pénziigyi kozvetit6k leginkdbb azért kiloniilnek el a tobbi hagyomanyos vallalkozasoktol,
mert nagyon kevés targyi eszkozzel rendelkeznek, a megszokott vallalati mérlegektdl
eltéréen eszkozeiknek illetve koveteléseiknek jelentds része pénziigyi jellegdi.

A pénziigyi kozvetiték legfébb feladata, hogy 6sszehangolja a megtakaritas felhalmozéinak
és a felhaszndldinak igényeit. A pénziigyi kdzvetitdi intézményrendszerében két lehetséges
maodon keriilhet a pénz a felhasznaléhoz:
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1. Kozvetlen t6kearamlas atjan

A megtakarit6 kozvetlenil a felhasznalétél vasarol értékpapirt, melynek szinterei az
értékpapirpiacok és a t6zsdék. Meg kell jegyezniink, hogy ez esetben is sziikségiink van egy
olyan uzletkotére (példaul brokercégek), akinek a térvény jogot biztosit értékpapirral torténd
kereskedésre. A legfontosabb mégis az szamunkra, hogy a megtakarité sajat maga donti el,
melyik vallalat tevékenységét kivanja hitelezni, tehat az (izletkdtének (bizonyos dij
ellenében) csupan annyi a feladata, hogy az ligyletet megkdsse.

2. Kozvetett t6kearamlas atjan

Amikor kozvetett modon keril a felhasznaléhoz a megtakarité t6kéje, mindig kozbeékelddik
egy harmadik szerepld, aki sajat dontése alapjan fogja a lehetséges felhasznalok kozil az
altala kivalasztottakat finanszirozni. Ez azt jelenti, hogy a befektetének valdjaban nincs is
tudomasa arrél, hogy tékéje hova aramolt.

A legfébb pénzigyi kozvetitok:

- bankok

- befektetési alapok, befektetési tarsasagok
- biztosité-tarsasagok

- nyugdijalapok

A bankok esetében mindenki szamara jol megragadhaté példa, ha bemegyiink a bankba, és
bizonyos fix kamatlab mellett, meghatarozott idGtavra betétbe helyezziik pénziinket. Ekkor
a bank rendelkezésére bocsatjuk a pénziinket, és innentél kezdve a pénz tovabbi Gtjarél mar
semmit sem tudunk. A bankok a legelterjedtebb pénziigyi kozvetiték, hiszen mindenféle
banki tevékenységgel foglalkoznak. Tobbek kozott példaul betétet gydjtenek, fizetési
forgalmat bonyolitanak le, deviza- és valutamiiveleteket végeznek el, folydszamla- és egyéb
hiteleket nyuljtanak, tézsdei tevékenységet folytatnak, befektetési alapokat kezelnek, és
vagyonkezeld szolgaltatasokat nyujtanak.

A befektetési alapok létrejottét elsGsorban az a folyamat idézte eld, hogy bar a megtakaritok
raszantak magukat, hogy pénziiket kdlcsonadjak, de egy-egy megtakarité egyediil nagyon
csekély tékeerdt képvisel egy nagy beruhdzas koltségeihez képest. A téke 6sszegyljtésére
szilettek meg a befektetési alapok, melyek hatalmas tékével rendelkeznek a sok kis
megtakaritas osszegyljtése gyanant, igy a nagy méretbSl adéddéan nagyon sok kedvezd
hatast sikerul érvényesiteni a megtakaritok részére. Az egyik legfontosabb hatds a koltségek
minimalisra csokkentése. A megtakaritok nevében a részvényeket és kotvényeket nagy
mennyiségben sokkal kisebb kereskedési dijak mellett tudtdk megvasarolni a befektetési
alapok. Ez altal még egy nagyon fontos hatds érvényesiil, amit diverzifikacionak neveznek.

A diverzifikdcio fogalmanak megértéséhez el6bb tisztaznunk kell par dolgot.

Amint mar a korabbiakban emlitettiik, a kockazat nagymértékben befolyasolja a befektetési
dontésiinket. A kockazat két részre oszthato:
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talias kockizat = agvact keckizat + plact keckisat
A teljes kockazat jelolésére a gorog ABC szigma (o) betiijét szoktuk hasznalni.

Az egyedi kockdzat a vallalat-specifikus kockazat, ami a vallalat tevékenységébdl addédo
kockazat, ennek mértékét a vallalat tudja befolyasolni.

A piaci kockdzat a vallalattol fliggetlen, a piaci viszonyokbdl adédo kockazat, melynek
befolyasolasara nincs lehetéség.

A diverzifikdcio azt jelenti, hogy ha a befektet6 nem egy részvénybe vagy kotvénybe fektet,
hanem kialakit egy - tobb kilonb6z6 termékbdl allé - portfoliét, akkor megfelelé
kialakitassal az egyedi kockazat minimalizalhaté, szinte teljesen kikliszobolhetd.

Kockazat (a)

Egyedi

Piaci

[
L

n Ertékpapirok
darabszama

3. dbra. Diverzifikdcio hatdsa

Azaltal, hogy a befektetési alap nagy tékét kezel, képes diverzifikdlt portfoliét kialakitani. A
befekteték a befektetett tékéjik aranydban részesiilnek a teljes alap nyereségébdl. A
befektetési alapok dijat szamolnak fel tevékenységiikért, de ez még mindig joval kedvezébb
a befektetének, mint ha sajat maga alakitana ki portfoliot.

A befektetési tarsasdgok annyiban kiilonbéznek a befektetési bankoktél, hogy nagyobb
Ugyfelekkel is foglalkoznak, akiknek igényeik figyelembe vételével alakitjak ki portfolidjukat.

A biztosit6-tarsasdagok masfajta szerepet jatszanak a pénziigyi kozvetiti rendszerben, mint
az el6bb felsoroltak. Az alapvetd céljuk, hogy valamilyen elére nem vart és kart okozo
esemény bekovetkezése esetén fizetnek. Egy életbiztositas pl. haldlesetre, a nem
életbiztositas (mint példaul a lakasbiztositas) a vagyonban bekovetkezett kar megtérilésére
fizet. Tllnyomo részben allampapirokba, azaz kockdzatmenteshez kozeli befektetésekbe
helyezik a tartalékokat, de tobbségik a magasabb hozam elérése érdekében kisebb
mértékben a részvény- és egyéb piacokon is jelen van.
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A nyugdijalapok hosszu tavi befektetésként szolgalnak. A cél, hogy a folyamatosan
befizetett pénzt ugyancsak pénzigyi eszkozokbe fektessék, és ez altal a befektet6k szamara
minél nagyobb 0sszeget tudjanak visszafizetni a nyugdij idészaka alatt.

3. A tézsde

A tézsde egy olyan szabvanyositott, koncentralt, nyilvdnos informacios koézpont, amely
lehetévé teszi a befektet6knek, hogy széles palettardl, tadjékozédas utan kivalaszthassak az
elképzeléseiknek megfelelé befektetéseket, igy a t6zsde a megtakaritok és a felhasznaldk
egymasra talalasanak a szintere.

A t6zsdére beérkez6é oOsszes keresleti és kindlati igény megjelenése nagy forgalmat, kellé
likviditast és tesz lehet6vé. A tézsde terméke lehet aru (pl. blza, gabona), értékpapir,
deviza, t6zsdei indexek vagy szarmaztatott termékek. A t6zsdék k6zott megkiilonboztetiink
aru- és értékt6zsdét a té6zsdén kereskedett termékek alapjan.

A szdrmaztatott termékek olyan termékek, melyek ara az alaptermék (pl. részvény)
arfolyamatol fugg. llyenek példaul az opcidk vagy a hataridés lgyletek.

A tézsdéken torténd kereskedés szabvanyositott, azaz csak meghatarozott termékek,
meghatarozott személyek altal, meghatarozott helyen és idében keriilhetnek értékesitésre.
Ez biztositja tObbek kozott a védelmet, az atlathatésagot és a gyorsasdgot a befekteték
szamara.

A t6zsdén valb kereskedés torténhet ajdnlatvezérelt mddon vagy kétoldali drjegyzés tjan.
Az ajanlatvezérelt kereskedés soran a brokerek, mint kozvetiték beviszik az dan. ajanlati
kényvbe a vételi és eladasi ajanlatokat, majd ezek bekeriilése utan, ha az ajanlati kényvbe a
tobbi bréker altal bekonyvelt ajanlatok kézil valamelyik Gigylet a vétel vagy eladasi ajanlattal
megegyezik, megkotésre keriil az tgylet.

Egy ajanlati konyv a kévetkez6képpen néz ki:

[OTP] 6790 Ft ( 400 db )
vételi db Vételi ar Eladasi & Eladasi db
1,500 6,780 6,790 1,600
_6,??5 _6,?95 4,000

6,770 6,79  |S00
6,765 6,797 500
6,763 6,798  |360

4. dbra. Ajanlati kényv vételi és eladdsi oldala

A fejlécben taldlhat6, hogy az utolsé kotés milyen aron és mennyiségben valdésult meg. A
tabldban az 5 legjobb vételi és 5 legjobb eladasi arfolyamot lathatjuk, mellettiik pedig az
adasvételre varé6 mennyiséget.
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A kétoldali arjegyzés soran van egy arjegyzd, a piacvezetd, aki vallalja, hogy bizonyos
mennyiség erejéig egy meghatarozott arsavon beliil eladast vagy vételt vallal, igy a befektet6
eldontheti, hogy emellett az arsav mellett akar-e tigyletet kotni vagy sem.

Magyarorszagon az elsé t6zsdének, a Budapesti Aru- és Ertéktézsdének a megnyitasara
1864-ben keriilt sor, mely 1948-ig miikédétt. A ma is ismert Budapesti Ertéktézsde 1990
6ta toretleniil mikodik. Részletesebben a www. bet.hu honlapon taldlunk informaciokat.

A T6zsdén kiulonb6z6é megbizasokat lehet megadni, melyet kdvetve kereskedik a broker. A
legegyszer(ibb ilyen megbizas a piaci ajanlat.

A piaci vételi ajdnlatok olyan vételi vagy eladasi ajanlatok, amelyeket azonnal az éppen
érvényes piaci aron kell teljesiteniiik a brokereknek.

A napi ajdnlat kotése esetén egy adott arfolyam elérésekor a megbizas teljestl, ha az adott
napon belul az arfolyam eléri az elére meghatarozott arat. Ha napon bellil nem éri el a
szintet, a megbizas érvénytelenné vdlik. Ennek megfelel6en lehet példaul a megbizas
visszavonasig érvényes.

Masik ilyen megbizas, melyet a befekteté adhat, a /imitdras ajdn/at, mely sordn a befektet6
meghataroz egy olyan arat, melyen hajlandé megvasarolni a terméket, ha az arfolyama ez
ala az ar ald csokken. Ha ez megtorténik, a megbizas teljesiil. Ha nem esik az ar ald, akkor a
megbizas egyaltalan nem teljesul.

A kiiszobdras ajdn/at is hasonlit az el6z6 megbizdshoz. Attél fliggéen, hogy vételi vagy
eladasi kiszobaras ajanlatot kotilink, a kiiszobar elérésekor a megbizas teljestl. Eladasi
megbizas esetén, ha az arfolyam az adott kiiszob ala esik, akkor eladasra kertl sor. Ezzel el
érhet6, hogy az altalunk realizalhaté veszteség az altalunk elfogadhaté szintre
korlatozdodjon. Ha a kiszobaras megbizas vételi, akkor a kiliszobszint elérésekor az
alaptermék megvasarlasra kerdil.

4. A pénzligyi piacok csoportositasa
A pénziigyi piacokat sokféleképpen tudjuk csoportositani:
Pénziigyi eszkozok lejaratuk szerint

- pénzpiac
- tékepiac (részvénypiac, kotvénypiac, hataridés és opcids piac)

Kereskedés szerint

- elsédleges piac

- masodlagos piac
- harmadlagos piac
- negyedleges piac

1. Pénzeszkdzok lejarata szerint csoportositott pénziigyi piacok:
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A pénzpiac alapvetéen a rovid lejarata (1 éven belil), likvid, fix kamatozasu, alacsony

kockazattal rendelkezé, konnyen kereskedhetd, hitelviszonyt megtestesité eszk6zok piaca.

A legfontosabb pénziigyi eszkozok:

Diszkontkincstarjegy

valté

Bankkdzi hitelek

Repé lgylet

Euro-dollar betét
Kereskedelmi papir

Rovid futamidejd bankbetét

A tékepiacok a hosszabb tavl, kockdzatosabb eszkdzok piacai, mely eszkozok a
megtakaritasok hosszabb tavi befektetését teszik lehet6vé. A tbékepiaci eszko6zok terén
sokkal szélesebb a termékpaletta, mint a pénzpiaci eszk6zok esetén. A négy fé csoportra

bontva targyaljuk: kozép- és hosszl tava kotvények piaca, részvénypiac, hataridés és opcids

piac.

Kotvénypiac:

A kotvénypiac a fix kamatot biztositd, hosszabb lejarati értékpapirok piaca. A
kotvények legfébb jellemzéje, hogy altalaban el6re ismert id6pontban, elére rogzitett
kamatlabat biztosit. A kotvények lehetnek fix kamatozasuak, de vannak olyan
kotvények is, melyek utan valtozé kamatot fizetnek.

Részvénypiac:

A részvények tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok, melyeknek nincs lejaratuk.
A tulajdonosok részesedésiik aranydban osztalékot kapnak. A részvény tagsagi és
vagyoni jogokat biztosit. A részvény egyik legfontosabb tulajdonsaga, hogy korlatolt
felel6sségli kotelezettséget biztosit, azaz a részvényes maximum a befektetésének
értékét veszitheti el, mas vagyonaval nem felel a hitelez6k koveteléseivel szemben.

Hatdrid6s piac:

A hataridés ligylet megkotése soran arra vallalunk kotelezettséget, hogy egy adott
idépontban, elére rogzitett arfolyamon megvasaroljuk vagy eladjuk az tgylet alapjat
képezé terméket.

Opcids piac:

Az opcié arra ad lehet6séget az opcié vasarlojanak, hogy az alapterméket adott
idépontban vagy idépontokban, elére rogzitett arfolyamon megvasarolja vagy eladja.
A vasarlo az opcios ugylet megkotéséért opcids dijat fizet.

2. A pénziigyi piacok kereskedés szerinti csoportositasa
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Az elsodleges piac az Uj értékpapirok kibocsatasanak piaca.
A mdsodlagos piac pedig a mar piacon lévé értékpapirok adasvételének szintere.

Beszélhetlink nyilvanos és zartkord értékpapir-kibocsatasrdl is. Zartkord forgalomba hozatal
esetén az értékpapirt kizardlag a befektet6k egy el6re meghatarozott, sziikebb korének
ajanljak fel megvasarlasra. Nyilvanos forgalomba hozatal esetén viszont az értékpapirt barki
megvasarolhatja.

Az értékpapir-kibocsatasban mindig sziikség van egy befektetési bankra, aki részt vesz az
értékpapir forgalmazdasaban. A befektetési bankar két médon vehet részt a kibocsatasban:

- A kibocsatast teljes mértékben magdara vallalva, ar alatt megvasarolja az 0sszes
értékpapirt, és innentdl kezdve minden értékpapirt 6 értékesit, ezaltal az ezzel jaro
minden kockazatot magara vallalja.

- A bankar nem veszi meg az értékpapirokat, hanem jutalék fejében segit azok
értékesitésében.

A forgalomba hozatal tobbféleképpen torténhet.

A jegyzés utjan torténd értékesités esetén a kibocsaté egy tajékoztatot készit, melyben
szerepeltetik azt az id6szakot, ami alatt a befekteté az altala vasarolni kivant mennyiséget
jelezheti, ezaltal viszont visszavonhatatlan vételi kotelezettséget vallal. Egyes esetekben mar
elére meghatarozzak a pontos vételarat és hozamot, maskor erre csak egy savot hataroznak
meg, és késbébb deril ki a pontos ar és hozam. Fontos kiemelniink, hogy ez esetben minden
befekteté ugyanolyan aron jut az értékpapirhoz.

Az aukcié utjan torténd értékesités nagyban hasonlit a jegyzés szerintihez, a f6 kilénbség
abban jelenik meg, hogy a befekteté a mennyiség mellett a kibocsaté altal meghatarozott
arfolyam- és hozamsavon belil ajanlatot nydjthat be az arra vonatkozoéan. Ezek beérkezése
utan dont a kibocsaté, hogy mi az a legalacsonyabb ar, amennyiért még hajlando jegyezni.
Ezaltal akik a kibocsaté altal meghatarozott minimalis ar feletti aron tettek ajanlatot,
részesiilnek az értékpapirbdl, a tobbiek viszont nem. Azok, akik hozzijutnak az
értékpapirhoz, az altaluk ajanlott aron tehetik ezt meg, vagyis mas és mas aron juthatnak
azokhoz.

Az adagolt kibocsatas soran a jegyzési lehetdéség a rendelkezésre all6 id6tartam alatt tobb
rovidebb idészakban all rendelkezésre a befekteték szamara. llyenkor az egyes idészakok
jegyzési arai eltérhetnek egymastol.

Részvények esetén az értékpapir-kibocsatason belll kétféle kibocsatast kiilonboztetiink
meg:

- Elsé nyilvanos részvénykibocsatasrol akkor beszéliink, ha a részvénytdrsasag még
soha nem bocsatott ki részvényt.
- A mar piacon lévé részvénytarsasag Ujabb kibocsatasa
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Az allamkétvényeket az Allamadéssag Kezel6 Kozpont bocsatja ki és az elsédleges
forgalmazék teremtik meg a lehetéségét a masodlagos piacon vald értékesitésének. Az
elsédleges forgalmazék tobbnyire bankok, akiknek nyilvanos kétoldali arat kell jegyezniik
(vételi és eladasi), azaz folyamatosan kozolnitik kell az allampapirokra szo6l6 vételi és eladasi
arakat. A befektetéknek téliik van lehetéségiik allampapirt vasarolni a masodlagos piacon.

A masodlagos piac teszi lehet6vé a befektetének, hogy értékpapirjat barmikor értékesitse,
ez biztositsa a kelld likviditast.

Mind az elsédleges, mind a masodlagos piac helyszine lehet t6zsdén kivili (OTC - over the
counter) vagy tézsdei. A t6zsdei Ggyletek szabvanyositottak, mig a t6zsdén kivili Ggyletek
decentralizaltak.

A harmadlagos piac azoknak az értékpapirokkal torténé kereskedésnek a piaca, melyek
valamelyik t6zsdére bevezetettek, de a t6zsdén kiviil kereskednek veliik (OTC piacon).

Negyedleges piacrol beszéliink, ha a befektet6k a té6zsdén jegyzett értékpapirokkal brokerek
nélkil, kozvetlenul kereskednek egymassal.

5. A pénz id6értéke

Amint mar a korabbiakban emlitettiik, ha a megtakarité pénzét befekteti, akkor lemond a
jelenbeli fogyasztasdnak egy részérdl, és ezt egy jovébeli fogyasztasra cseréli. llyenkor a
jovedelem megszerzése és felhaszndlasa idében elkiilonil. Emiatt elkeriilhetetlen, hogy
beszéljiink a pénz id6értékérél.

Az a tény, hogy a pénznek van idéértéke, csupan azt az egyszerd tényt jelenti, hogy
senkinek sem mindegy, hogy ma vagy két év mulva kap 10.000 forintot. Hiszen tudjuk, hogy
ma 10.000 forintért tobbet tudunk vasarolni, mint két év mulva.

A pénz id6értékének megértése céljabol nézziink egy példat: Mit valasztana a kovetkez6 két
eset koziil? Ma kaphat 10.000 forintot vagy egy év mulva 10.500 forintot.

Ez a kérdés mar kicsit nehezebb, hiszen egy év mulva 500 forinttal tobbet kaphatok, mintha
ma elfogadom a 10.000 forintot. A mai és az egy év mulva esedékes pénz értékének
osszehasonlitasahoz két (j, egymassal szorosan 6sszefliggé fogalmat vezetiink be: jelen- és
jovoérték.

1. A jelenérték és a jovéérték fogalma, kapcsolata

El6sz6r nézziik meg részletesebben a legfontosabb fogalmakat és képleteket egy periédusra
vonatkozéan!

10
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Pénzdramlds (CF - Cash-Flow): Egy vallalat vagy egy beruhazas pénzaramlasa a befolyd és a
kifolyd pénznek a netté egyenlege. Ez azt jelenti, hogy megnézziik periédusokra (altalaban
évekre) lebontva, hogy mennyi bevétele szarmazik a vallalatnak az adott beruhazasbdl,
illetve hogy ugyanezekben a periddusokban mennyi kiaddsa van a beruhazassal
kapcsolatban, és a bevételek illetve kiadasok évenkénti netté egyenlegébdl kapjuk meg az
adott évi pénzaramot (CF).

€F, = L. évben kelatkezd bavdtelek — L. evben falmariid kiadirok

Jelenérték (PV - Present Value): A befektetés jelenértéke a befektetés jovobeli varhaté
pénzaramanak jelenre diszkontalt értéke.

Jovo érték (FV - Future Value): A befektetés jov6beli értéke, amennyit akkor ér, ha a jelenlegi
pénziinket befektetjiik valamilyen pénziigyi eszkdzbe.

A jelen- és a jov6id6 kozotti kapcsolatot a kamatlab teremti-meg.

Ha a jelenértéket felkamatoztatjuk, a jovéértéket kapjuk meg. Ha a jovéértéket
diszkontaljuk, a jelenértékhez jutunk.

A kamat/ldb azt mutatja meg, hogy a kezdeti t6kénk 1 év alatt hany szazalékos
t6kenovekményt biztosit szamunkra.

A diszkontfaktor azt mutatja meg, hogy az 1 év mulva esedékes 1 forint ma mennyit ér. Ez
természetesen egy 1-nél kisebb érték lesz.

- 1
*(1+r) 1+r
c £ 4
: o :1 X ':I 0 '::1 X
PV Fv idd PV Fv idd
Felkamatoztatis Diszkontadlas

5. dbra. Jelen- és jovoérték kozotti kapcsolat
Co: A t6ke kezdeti értéke, jelenértéke
Ci: A téke jovéértéke
k: Névleges kamatlab

r: Effektiv kamatlab

11
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1
1+ Diszkontfaktor

F¥ = BV = (1L +7)

P¥V —FFV =

147
Nagyon fontos kilonbséget tenniink a hozam és a névleges kamatlab kozott.

A névleges kamatlab szamitasa soran linedris kamatszamitast alkalmazunk, az effektiv
kamatlab, azaz a hozam szamitdsa soran kamatos kamatozassal szamolunk.

Névleges kamatlab: C;= Co* (1 + m * k)
Effektiv kamatlab/Hozam: C;= Co * (1 + k)m
m: A kamatfizetés éven beliili gyakorisaga

Példa: ha a 2 honapos névleges kamatlab 1%, akkor 1 év alatt 6-szor fizet kamatot, azaz
m=6. igy az egy éves kamatlab: 6*1% = 6%. Ha‘a Co = 1000 forint, akkor 1 év mulva
C;=1000%*1,06=1060 forint lesz a mai 1000 forint jovéértéke.

Az el6z6 példa adatait felhasznalva az effektiv kamatlabbal szamolt jovéérték 1 év milva
esedékes értéke: C;=1000%(1+0,01)6 =1061,52 forint.

Az 6sszefliggés a névleges kamatlab és a hozam kozott:

=

&
[1 +;j =1l+7

Ha évente egyszer torténik kamatfizetés, akkor a névleges kamatldb és a hozam
megegyezik. Ha évente tobbszor torténik kamatfizetés, akkor a névleges kamatlab mindig
alacsonyabb az effektiv kamatlabnal.

2. Hozamgorbe

A hozam fogalmanak és névleges kamatlabbal val6é kapcsolatanak ismertetése utan vezessiik
be a hozamgorbe fogalmat.

A hozamgorbe a hozam abrazolasa a lejaratig hatralévé idé fliggvényében.

A késbbbiekben latni fogjuk, hogy a hozamgérbe rendkiviil fontos szerepet jatszik a
pénzigyi eszk0zok mai értékének meghatarozasaban. A hozamgorbe gyakorlati jelentésége
ugyanis abban all, hogy a hozamgorbe pontjai alapjan tudjuk meghatarozni, hogy a jévébeli
pénzaramlas egyes peridodusaiban milyen hozamszinttel kell diszkontalnunk.

12
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A hozamgorbe alakja lehet emelkedd, csékkend, pupos vagy vizszintes. A feladatok
megoldasa soran vizszintes hozamgorbét feltételeziink, de a valésagban az elébbi harom
figyelheté meg.

A £
hozam VIZSZINTES hozam EMELKEDG
Lejaratig L%jiraT:igﬂ =
hatralévd idd hatralévo ida
o, £
hozam 5 » hozam :
CSOKKEND PUPOS
Lejaratig L%jiraeig” s
hatralévd idd hatraléva idd

6. dbra. Hozamgdrbe lehetséges alakjai

A hozamgorbe ismeretében eljutottunk a tobb peridodusi szamitasok alkalmazasahoz!

Amint mar leirtuk, a jelenérték a jovébeli varhatéd kifizetések jelenre diszkontalt értéke.
Képlete:

&)

mi
P: Az értékpapir vagy beruhazas jelenlegi ara (jelenérték)
CFe: A t. periodus pénzaramlasa
re. At idészaki hozamgorbe értéke
T: Az utolsé periddus

A kénnyebb megértés érdekében nézziik meg, mit is takar ez a képlet:

T
&F R £F; O [y
F= = : - _
Eﬂmr Tank ganf @enF  TTany

Fmd
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A képletbdl latszik, hogy az elsé évi pénzaramot a hozzatartoz6 1 éves hozam
felhasznalasaval diszkontaljuk. Ha a hozamgorbe vizszintes, akkor ri=r.=r=...=ry

Példa: Mennyit fizetne ma egy olyan megallapodasért, hogy az elkovetkezendd 5 évben,
minden év december 31-én kap 1000 forintot, és a hozamgorbe 8%-on vizszintes?

_ 1000 100¢ 1000 1000 1000
0B E T 1+ 0 T (14008 T (14 008° T (1+ 008)

Az el6z6 képlet felhasznaldsaval az eredmény 4458,59 forint. Ha jobban belegondolunk,
akkor a megoldas jésagat alatdmasztja, hogy 5000 forint alatti értéket kaptunk, de azért
nem is tavolodott el nagyon az 5000 forinttol.

Miért van ez? Azért, mert ma kevesebbet adunk 5000 forintndl azért, hogy az
elkovetkezendd 5 évben évi 1000 forintonként visszakapjuk azt.

Tehat teljesen mindegy szamunkra, hogy most fizetiink 4458,59 forintot ezért a
megallapoddasért, vagy megtartjuk a pénziinket, és betessziik ezt a pénzt betétbe, 8 %-0s
éves kamatlab mellett.

Tobb periédusos esetben a képleteink a kdvetkezéképpen alakulnak:

PF:FF*W

FV = PV = (1+ 7)°
K
(14 ™" =(1+7)"

1
At éves diszkontfaktor (DF,): (1&#*

TANULASIRANYITO

1. Mi a szerepiik az alabb felsoroltaknak a pénzigyi piacokon?

- Haztartas

- Vdllalat

- Kormany

- Tb6zsde

- Pénzigyi kozvetiték

Gondolatébreszté

14
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Gondoljon a kozottik fennallé kapcsolatokra, a kdlcsénos hitelezésre, ki mit tud nydjtani a
masiknak, az igények 6sszehangolasara, az atlathatdsag és likviditas megvalositasaral

2. Gondolja végig a kbévetkez6 témakat!

- diverzifikacié

- hozam és kockazat kapcsolata

- t6zsdei megbizasok kiilonboz6 fajtai és jellemzéi (példaul piaci, limitaras ajanlat)
- értékpapir forgalomba hozatalanak tipusai és jellemzéi (pl. aukcio)

- névleges kamatlab és hozam

- Jelenérték és jovéérték kapcsolata

3. A hozamgdrbe 10 %-on vizszintes. Melyik befektetést valasztana az aldabbiak koéziil?
Hizza alda a megfeleld valaszt!

- A bank felajanlja, hogy ha ma betesz 10.000 forintot egy évre, akkor kéthavonta 2%
kamatlabat biztosit.

- A bank felajanlja, hogy ha ma betesz 10.000 forintot egy évre, akkor egy év alatt
12%-0s kamatot biztosit.

- A bank felajanlja, hogy ma betesz 8900 forintot, és egy év mulva 10.000 forintot kap
érte.

- A bank felajanl egy olyan konstrukciét, hogy ma befizet 8000 forintot, és ezért
cserébe fél év mulva fizet Onnek 1500 forintot, matél szamitva 9 hénap mulva 3200
forintot és 1 év mulva 5000 forintot.

MEGOLDASOK:
FOGALMAK

Diverzifikdcio: Olyan portfolié kialakitasa, melynek egyedi kockdzata teljesen eltiintethetd,
ha megfelel6 mennyiségi értékpapirt valasztunk bele a portfoliénkba.

Tozsdei megbizdsok kiilonbozd fajtadi: piaci, limitaras, kiiszobaras, napi vagy visszavonasig
érvényes.

Ertékpapir forgalomba hozataldnak tipusai: jegyzés, aukcié és adagolt kibocsatas.

Amig a jegyzés soran torténé forgalomba hozatalkor minden értékpapir azonos aron keril a
befektet6khoz, addig az aukcié és az adagolt kibocsatas esetén eltéré Aarfolyamokon
juthatnak hozza.
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Névleges kamatldb €és hozam: A névleges kamatldb esetén linearis kamatszamitast

alkalmazunk, mig a hozamszamitas sordan kamatos kamatozast. A névleges kamatlabat éven

beliil linearis moédon szamoljuk.

A hozamgorbe 10 %-on vizszintes. Melyik befektetést vdlasztana az aldbbiak kézil? Hizza
ald a megfelel§ valaszt!

Mindig a befektetés hozamat kell 6sszehasonlitanunk!

16

A bank felajanlja, hogy ha ma betesz 10.000 forintot egy évre, akkor kéthavonta 2%
kamatlabat biztosit.

0,12 ¥
(14— =1+r=r=12626

A bank felajanlja, hogy ha ma betesz 10.000 forintot egy évre, akkor egy év alatt
12%-0s kamatot biztosit.

11,000

10,000 » (1 + 0,12} = 11.200 = —1=12%

Ezen az eredményen azért nem lepédiink meg, mert ha az egy év alatt egyszer, év
végén tortént csak kamatfizetés, akkor a névleges kamatlab és a hozam megegyezik.

A bank felajanlja, hogy ma betesz 8900 forintot, és egy év mulva 10.000 forintot kap
érte.

10,000
2.200

- 1= 12.36%

A bank felajanl egy olyan konstrukciot, hogy ma befizet 8000 forintot, és ezért
cserébe fél év mulva fizet Onnek 1500 forintot, matél szamitva 9 honap mulva 3200
forintot és 1 év mulva 5000 forintot.

1.500 + 2200 3 000 a05L EI;:&.EQE&EW
0+ 000%F 11+ 007 (1 F01F ’ S000

-1 = 11748

Tehat az elsé valasztasi lehetdség a legjobb.
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| 1. Feladat

On bemegy a bankba, és latja, hogy évi 5%-os kamatldb mellett helyezheti el 3 hénapos

betétbe pénzét. Ha 1 millié forintot kivan betétbe helyezni, hany forint kamatot fog kapni 3
hénap mulva?

Valasz:

Szamitasok:

2. Feladat

Ha a 2 hénapos névleges kamatlab 2%, akkor

1. éves szinten hdny szdzalék a névleges kamatlab?
2. évi hany szazalékos hozamot tudunk realizalni?

Szamitasok:

17
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| 3. Feladat

Ha masfél éve vettiink egy kotvényt 100 forintért, és ma 125 forintért eladtuk, mennyi
hozamot realizaltunk rajta éves szinten?

Szamitasok:

4. Feladat

Dontse el az alabbi mondatok esetén, hogy melyik allitas igaz, és melyik hamis!

Az elsddleges piacon csak olyan vallalatok bocsathatnak ki részvényt, melyeknek mar jelenleg is van részvényiik

bevezetve a t0zsdén.

A cash-flow az adott id6szakban bearaml6 pénzmennyiségnek és a kiadasoknak a kiilonbségébol adodik.

Harmadlagos piacrél beszéliink, ha a pénziigyi szereplok kozott a tézsdén jegyzett értékpapirok kozvetleniil

kerlilnek adasvételre.

A brutté arfolyam a nett6 arfolyam é€s a felhalmozott kamatok kiilonbségeként adodik.

Ha a piacon redlis ar alakul ki, akkor a bruttdé arfolyamnak meg kell egyeznie a kotvény altalunk szamolt

jelenértékével.

18
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5. Feladat

Mi jellemzi a tékepiacokat? Hogyan tudjuk szétvalasztani a tékepiacot négy nagy piacra?
Jellemezze a piacokat!

Tokepiac:

19
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| 6. Feladat

Kik a legfébb pénziigyi kozvetiték? Nevezze meg, és irjon par sorban réluk!

7. Feladat

Mi a kiilonbség az ajanlatvezérelt és a kétoldali arjegyzés kozott?

Ajanlatvezérelt arjegyzés:

Kétoldali arjegyzés:

20
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MEGOLDASOK

| 1. Feladat

1 millié forint utdn 3 hdénap mulva 12.500 forint kamatot fizet a bank 5%-os névleges
kamatlab mellett.

Szamitasok:
A teljes 6sszeg 5 %-a: 1.000.000%0,05 = 50.000 forint

3 hoénapra a linearis kamatszamitas alapjan 50.000 forint/4 = 12.500 forint

2. Feladat

1. A névleges kamatlab éves szinten 12%.
2. Evi 12,62%-0s hozamot tudunk realizalni ilyen feltételek mellett.

Szamitasok:
k éves = 2% *6 = 12%

T+r=0+12%/6)6=1,1262 r=1,1262 -1 =12,62%

3. Feladat

llyen feltételek mellett 16,04%-ot realizdltunk rajta éves szinten. (Masfél év alatt 25%-os
hozamot!)

Szamitasok:
FV = PV * (1+1)

125=100*(1 +nN 1,5=r=16,04%

4. Feladat

Az elsédleges piacon csak olyan vallalatok bocsathatnak ki részvényt, melyeknek mar
jelenleg is van részvényiik bevezetve a té6zsdén. HAMIS

A cash-flow az adott id6szakban bearamlé pénzmennyiségnek és a kiadasoknak a
kilonbségébdl adadik. IGAZ

Harmadlagos piacrél beszéliink, ha a pénzigyi szereplék kozott a tézsdén jegyzett
értékpapirok kozvetlenil keriilnek adasvételre. HAMIS

A bruttdé arfolyam a netté arfolyam és a felhalmozott kamatok kiilonbségeként adodik.
HAMIS
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Ha a piacon realis ar alakul ki, akkor a brutté arfolyamnak meg kell egyeznie a kotvény
altalunk szamolt jelenértékével. IGAZ

5. Feladat

A tékepiac a hosszi tavu befektetések piaca. Eppen a hosszabb tav miatt kockidzatosabbak a
t6kepiaci eszkozok a pénzpiaci eszkozokhoz képest. A f6 tbékepiacok: Részvénypiac,
kotvénypiac, hataridGs és opcios piacok.

1. Részvénypiac

A részvények olyan, lejarattal nem rendelkez6é értékpapirok, melyek tagsagi és vagyoni
jogokat biztosit. A részvény utdn osztalékot fizetnek. A részvényes nem tartozik a vallalat
kotelezettségeiért, csupan a részvény arat veszitheti el.

2. Kotvénypiac

A kotvénypiac olyan hosszabb lejaratu értékpapirok piaca, melyek elére rogzitett
id6pontban, elére meghatdrozott mértékli kamatot biztosit. Ezek az értékpapirok a
részvényekkel ellentétben rendelkeznek lejarattal, amikor is a névértéket kapja meg a
kotvények tulajdonosa.

3. Hataridds piac

A hataridés piac olyan szarmaztatott termékeknek a piaca, melyek adasvétele sordn
kotelezettséget vallalunk arra, hogy az alapterméket el6re rogzitett idépontban és
arfolyamon eladjuk vagy megvessziik.

4. Opcios piac

Az opciés piac olyan szarmaztatott termékeknek a piaca, melyek megkotése soran - opcios
dij ellenében- arra szerziink jogot, hogy elére meghatarozott aron és idében megvegyiik
vagy eladjuk az alapterméket.

6. Feladat

1. Bankok
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A legelterjedtebb pénzigyi kozvetiték, melyek mindenféle banki tevékenységgel
foglalkoznak. (Pl. betétgydijtés)

2. Befektetési alapok, tarsasagok

Leginkabb sok kis befektet6 pénzét 6sszegyljté tarsasagok, melyek az egyittes kezelésbél
adédoan, alacsony koltségek mellett jél diverzifikalt portfoliét tudnak létrehozni.

3. Biztosité tarsasagok

Olyan specidlis pénziigyi kozvetiték, melyek valamilyen esemény bekovetkezése esetén fizet
a karosultnak. Ez lehet élet- vagy nem életbiztositas (pl. lakasbiztositas).

4. Nyugdijalapok

Az emberek nyugdijas éveire folyamatosan gydjtott és ezaltal felhalmozott tékéjének a
lehet6 legalacsonyabb kockazatu eszkdzdkbe torténd befektetése.

7. Feladat

Az ajanlatvezérelt arjegyzés soran a brokerek bevezetik az ajanlati konyvbe a befektet6k
altal megadott eladasi és vételi arfolyamokat, és ha két ligylet egymassal szembe tud allni az
arfolyam egyezdésége miatt, akkor megkotésre keriil az lgylet. Ezzel szemben a kétoldali
arjegyzés sordn van egy piacvezetd, aki adott mennyiségre vonatkozoéan, részvényenként
megad egy savot, melyen belil 6 eladast és vételt vallal.
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A(z) 1969-06 modul 008-as szakmai tankonyvi tartalomeleme
felhasznalhaté az alabbi szakképesitésekhez:

A szakképesités OKJ azonosité szama: A szakképesités megnevezése
52 344 01 0000 00 00 Pénzigyi-szamviteli agyintézé
52 344 02 0000 00 00 Véllalkozasi dgyintézé

A szakmai tankonyvi tartalomelem feldolgozasahoz ajanlott éraszam:
8 ora




A kiadvany az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv
TAMOP 2.2.1 08/1-2008-0002 ,A képzés minéségének és tartalmanak
fejlesztése” keretében készilt.
A projekt az Eurdpai Unié tamogatasaval, az Eurépai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valosul meg.

Kiadja a Nemzeti Szakképzési és Felnottképzési Intézet
1085 Budapest, Baross u. 52.
Telefon: (1) 210-1065, Fax: (1) 210-1063
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