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Bevezetés

A pénziigytan a pénziigyi rendszer vizsgalataval foglalkozd, a kozgazdasagtudomanyok
korébe tartozé diszciplina. Erdeklddésébe a pénziigyi rendszer egészének miikodése és
fejlodése, a pénz- és pénziigyi rendszernek a gazdasag mas alrendszereire gyakorolt hatasa,
valamint az egyes alrendszerek mikodésének vizsgalata tartozik.

E tananyag célja, hogy népszerii és szakszerii bevezetést adjon a pénziigyek elméletébe és
gyakorlataba. A kozgazdasagi felsOoktatds mellett szdmos mas képzési teriileten — nem
kozgazdasagi felsdoktatas, fels6foku szakképzés szamos terlilete— is fontos szerep jut a
pénziigyek oktatasanak, de tegyiik hozza, hogy a pénziigyi alapismeretek az altalanos kultara
részét képezik.

A modern tarsadalom bonyolult organizmusként miikddik. A tdrsadalom maga is kiilonbozd,
markéansan elkiiloniild teriiletek Osszessége. A tarsadalomtudomanyok kiilon rendszerként
targyaljak a politikai szferat, a kulturdlis szférat és a gazdasagot. A gazdasdg maga is
Osszetett rendszer. A gazdasagon beliil jol elhatdrolhato teriilet a pénzvilag. A pénz vilagdhoz
tartozo6 valdsagot a pénziigyi rendszer fogalmaval irjuk le. Ha a pénziigyi rendszerrdl hallunk,
olvasunk hihetetleniil gazdag jelenséghalmaz jelenik meg el6ttiink. Mindenekeldtt maga a
pénz, illetve pénzzel szoros kapcsolatban 4ll6 dolgok, mint bankbetét, allamkotvény,
részvény. Esziinkbe juthatnak ezek mellett azok a szervezetek, bankok, biztositok, amelyek
mindennapi tevékenysége a pénzhez kotdédik. Mindennapi életiinket atszovik, meghatarozzak
azok az események tranzakciok, fejlemények, amelyek a pénzhez kotédnek. A magyar forint
kiilfoldi valutakban kifejezett értékének valtozasa szinte minden magyar gazdasagi szereplore
hatassal van. A magyar koltségvetés deficitje, e deficit csokkentését szolgalo 1épések, az addk
valtozasa, az eur6 dvezethez torténd csatlakozas érdekében kovetett pénziigyi politika is kihat
mindennapjainkra, kozvetlen ¢és  kozvetett moddon  befolydsoljadk  dontéseinket,
cselekedeteinket. Az eligazodas e vildgban nem egyszerli. Az Olvasonak a pénziigyekkel
torténd ismerkedésének megkonnyitését szolgalja az a megoldas, hogy el6szor bemutatjuk a
pénziigyi rendszer egészét, annak alkotdelemeit, szerkezetét és folyamatait. Ezutan
kovetkeznek azok a legfontosabb teriiletek, amelyek megismerésére egy bevezetd kurzusban
szlikség van.

Hogyan hasznaljuk a konyvet?

Olvaso6ink minden bizonnyal kiilonb6z6 érdeklddésti és el6képzettségii hallgatok lesznek. E
miatt arra torekedtiink, hogy a szoveg — bar épit alapvetd kdzgazdasagi ismeretekre — 6nalloan
is megalljon. A szoveg tartalmanak megértését segitd eszkoz a glosszarium, amelybe a témak
szempontjabol fontos, de a f6 szovegben nem feltétleniil megmagyarazott szakkifejezéseket
gyljtottiik 0ssze. Szerepeltettiink néhany olyan szdcikket is, amelyeket a tankonyvben nem
hasznalunk, mégis a tajékozottsdghoz hozzétartozé fogalmak. A fogalomtérban szerepld
szavakat félkovér betiivel szedtiik. Az egyes fejezetek tartalmanak megértését szolgaljak a
kulcsfogalmak. Ezek jegyzéke a fejezet végén van, a szovegben dolt betiivel szedtiik. Ha az
Olvaso olyan kifejezésekkel talalkozik, amelyeket nem ért hasznalja e gylijteményt.
Amennyiben itt sem taldlja a keresett szakkifejezést, javasoljuk, hogy az Internet segitségével



kutasson tovabb. A tanulds megkdnnyitését szolgaljak a fejezetek elején olvashato rovid
osszefoglalok (,,Honnan hova?”), a fejet végi kérdések.

A gyorsan valtoz6 valosaggal vald 1épéstartast segitik a fejezetvégi ajanlott tovabbi irodalmak
és az internetes portalok. Oriilnénk, ha minél tobb témat sikeriilt volna tigy bemutatnunk,
hogy olvasdink tovabb kutatnanak a targykorben a Vildghalon. Ez utobbi arra is alkalmas,
hogy a honlapok meglatogatasaval €16 valjanak a fejezetekben szerepld ismereteket. Fontos
adatokhoz, aktualis informaciékhoz lehet jutni a megadott forrasok segitségével. Kozhely, de
igaz, az informdci6 hatalom. Meggy6zddésiink, hogy minden képzés fontos célja, hogy — az
elsajatitando ismeretek kozlésén tal — felkészitsiik a hallgatot az adott targykorben valo
tovabbi informalodasra és ismeretszerzésre.

A pénziigyekben nagy szerepe van a mennyiségi Osszefiiggéseknek. A konyvben talalhatd
illusztracidok nemcsak szines érdekességek, de ezek alapos tanulmanyozasa, mas az Olvaso
altal ismert adatokkal torténd 6sszevetés utan fontos ismereteket jelentenek. Az adatok egy
része esetében internetes elérhetdséget adunk meg, igy az Olvasé mindenkor a legfrissebb
adatokat talalja meg. Javasoljuk, hogy anélkiil, hogy térekedne a szamok megjegyzésére
alaposan gondolja 4t ezen informéciokat.

Bizva abban, hogy e konyv felkelti az érdeklddést a pénziigyek bonyolult vilaga irant kivan a
szerz0 ¢és az anyag lektora jo munkat.
2010-08-12.

Vigvari Andrés
Bozsik Sandor
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1. fejezet

A pénzugyi rendszer felépitése

Honnan, hova?

Ha ezt a fejezetet elolvassa, akkor megismeri a pénzugyi rendszer fogalmat, annak
elemeit, folyamatait, strukturajat és funkciéit. Tudni fogja, hogy a kiulénbség a stock
és a flow valtozok kozoétt. Elhelyezzik a pénzigyi rendszert a korulottink lévé
vilagban. Megtudhatja tdbbek kdzott, azt is, hogy mi a spekulacio.

1.1. A pénziigyi szféra, mint rendszer

A pénziigyi rendszer rendkiviil Osszetett, bonyolult jelenség. Ahhoz, hogy e rendszer belsd
miikodését, a gazdasdgra ¢és egész életiinkre gyakorolt hatasait megérthessiik, fontos
megtaldlni azokat a kulcsmozzanatokat, amelyek végiil is a pénziigyi rendszert mozgatjak.
Egyszerre vagyunk konnyli és nehéz helyzetben. A pénziigyi fogalmak tobbsége ismerdsen
cseng, hiszen a pénziigyek mindennapi életiink részei. A fogalmak gyakori hasznalata azt az
érzetet keltheti, hogy értjiik is az altaluk tiikrozott jelenségeket, folyamatokat. E fogalom
domping 4ltal is jelzett ismeret halmazt azonban rendszerezni kell, ha nemcsak az egyes
részteriiletek mitkddését, hanem az egész miikodését is meg akarjuk érteni. E rendszerezéshez
hivjuk segitségiil az altalanos rendszerelméletet.

A pénziigyi rendszer a gazdasag része, annak egyik alrendszere. A pénziigyi rendszer
kialakulasdhoz, mai allapotanak létrejottéhez hosszl fejlddési folyamat vezetett. E fejlodést
dontden a gazdasag fejlodése indukalta. A pénziigyi rendszer fejlédésére azonban hatassal van
a tobbi tarsadalmi alrendszer, a politika, a kultira és a technologia vildga is. A pénziigyi
rendszer ugyanakkor folyamatosan hat az 6t koriilvevd, fejlddését meghatarozo kdrnyezetre.

Az éltalanos rendszerelmélet rendszernek nevezi részeknek vagy elemeknek egésszé vald
barmilyen rendezddését, vagy kombinacidjat. A rendszerek altaldnos sajatossaga, hogy azok
kornyezetiikkel is szoros kdlcsonhatdsban vannak, fejlédésiiknek e kdlcsonhatas az alapja. A
rendszer — ebben a felfogasban — szerves egész, amelynek jellemzdit alkotorészeinek
kombinacidja hatdrozza meg. A korilottiink 1évd vilagban a rendszerek legvaltozatosabb
formait talaljuk. Rendszerként irhat6 le a vilagegyetem, a sejt, az emberi test, a tarsadalom
stb. A rendszerek idében valtozd, fejlédd, keletkezd, moddosuld (pl. kornyezetéhez
alkalmazkodo) elmulo jelenségek. Az altalanos rendszerelmélet leirja azokat az ismeérveket,
rendszer tulajdonsadgokat, amelyek segitségével minden konkrét rendszer, igy a pénziigyi
rendszer is, jol jellemezhetd. A rendszerek elemekbdl, folyamatokbol, strukturabol és az dket
koriilvevd kornyezetbdl épiilnek fel.

A rendszereken beliil elkiilonithetiink alrendszereket. Az alrendszer a rendszert alkot6 kisebb
egységek, amely rendelkezik a rendszer jellemzdkkel, vagyis elemei, folyamatai szerkezete és
kornyezete van. A pénziigyi rendszer alrendszerei a monetaris rendszer, a pénziigyi piacok, a
fiskalis rendszer, és a pénziigyi ellendrzési rendszer. Ezek koziil a monetdris rendszerre, a
pénziigyi piacokra, a fiskalis rendszerre a tovabbiakban visszatériink. A pénziigyi szektor
jelentdségét az 1. bokszban néhany adattal érzékeltetjiikk. Természetesen ezek csak részben



jelzik a pénziigyi rendszer jelentdségét, az teljes egészében a konyv attanulmanyozasa utan

lesz lathato.

1. boksz

A pénziigyi szektor gazdasagi jelentosége

A pénziigyek jelentdségét a pénziigyi szolgaltatisok szerepe, a pénziigyi szolgaltatok
gazdasagi sulya is jol jelzi. Eurdpa 50 legnagyobb (forgalomban, arbevételben mért)
vallalatabol jelentds szdmban vannak a pénziigyi dgazatban miikodd cégek. A kovetkezd
tablazatban ezeket mutatjuk be a HVG Fortune magazin Osszedllitdsan alapuld kozlése

1

alapjan.
Cégnév, orszag Agazat Europai Globalis Eves forgalom
helyezés helyezés Mrd$, 2009
AXA, biztositas 3. 9. 175,3
Franciaorszag
ING, Hollandia biztositas 4, 12. 163,2
BNP Pariba pénziigyi 7. 18. 130,7
Franciaorszag szolgaltatas
Generali, biztositas 8. 19. 126,0
Olaszorszag
Allianz, biztositas 9. 20. 126,0
Németorszag
Credit Agricole, pénziigyi 15. 36. 106,5
Franciaorszag szolgaltatas
Banco pénziigyi 16. 37. 106,3
Santander, szolgaltatas
Spanyolorszag
HSBC pénziigyi 17. 39. 103,8
Holdings, szolgaltatas
UK
Lloyds Banking pénziigyi 19. 42. 103,0
szolgaltatas
Dexia Group, pénziigyi 21. 49. 95,1
Belgium szolgaltatas
Aviva, UK biztositas 24, 53. 92,1
Royal Bank of pénziigyi 25. 55. 91,8
Scotland, UK szolgaltatas
Societe General, pénziigyi 30. 62. 84,1
Franciaorszag szolgaltatas
Groupe BPCE, pénziigyi 32. 71. 76,5
Franciaorszag szolgaltatés
Prudential, biztositas 33. 72. 75,0
UK
! Heti Vilaggazdasag 2010. julius 24. 52-53. o.




Munich Re, biztositas 34, 73. 74,8
Németorszag
Ziirich Financial pénziigyi 39. 83. 70,3
Servicies, Svajc szolgaltatés
Legal&General pénziigyi 42. 90. 68,3
Group, UK szolgaltatés
CNP Assurance, biztositas 45. 95. 66,6
Franciaorszag
Barclays, UK pénziigyi 46. 96. 66,5
szolgaltatés
UniCredit, pénziigyi 49. 102. 64,7
Olaszorszag szolgaltatas
Aegon, biztositas 50. 103. 64,5
Hollandia

A magyar gazdasagon beliil is hasonl6 a helyzet. A HVG TOP 500-as felmérésébdl azt a
tablazatot mutatjuk be, hogy a pénziigyi szektor kiemelkedd vallalati a profitabilitas
szempontjabol milyen szerepet toltenek be.

Pénziigyi szektor képviseldi az 50 legnagyobb adozott nyereségii magyarorszagi

vallalatbél 2009
Villalat Agazat Adozott nyerség helyezés
milli6 HUF
OTP Bank Nyrt. pénziigyi szolgaltatas 150.206 2.
Aegon cégcsoport biztositas 21.926 13.
Citibank Europe pénziigyi szolgaltatas 21.629 14.
Erste Bank Hungary | pénziigyi szolgaltatas 18.372 20.
Nyrt.
UniCredit Hungary | pénziigyi szolgaltatas 15.491 21.
7rt.
Budapest Hitel- és | pénziigyi szolgaltatas 12.962 25.
Fejlesztési Bank Zrt.
Generali Providencia biztositas 12.945. 26.
Groupama Garancia biztositas 10.719 30.
Biztosito Zrt.
Kereskedelmi és pénziigyi szolgaltatas 10.035 36.
Hitelbank Zrt.
ING Bank pénziigyi szolgaltatas 9.316 40.
CIB Lizing Zrt. pénziigyi szolgaltatés 8.885 43.
BNP Paribas pénziigyi szolgaltatas 7.811 48.
Allianz Hungaria biztositas 7.587 49.
Biztosito Zrt.

> HVG TOP 50, Heti Vilaggazdasag 2010. jalius 24. 49. o.




1.1.1. Elemek

Szereplok

Minden tarsadalom legfontosabb alkotdeleme az ember. A pénziigyi rendszer esetében sincs
ez masként. A szerepld tipusok elkiilonitése azon az alapon célszerii, hogy az adott szerepld
milyen motivaciok szerint cselekszik. A gazdasagi szereplék motivacidit elsdsorban az
hatdrozza meg, hogy milyen koordinaciés mechanizmus feltételei kdzepette mitkddnek. A
modern gazdasagok vegyes gazdasdgok, ami azt jelenti, hogy mikodésiik tobbféle
koordinaciés mechanizmus 4altal meghatarozott. Az érvényesiildé mechanizmusok a
kovetkezok: piaci koordinacio, redisztribucid €s reciprocitas. A piaci koordinacio sajatossaga
a szereplok mellérendeltségén alapuld verseny, a profitorientdlt szemlélet és a tranzakcidok
onkéntessége. A redisztribucid, mint biirokratikus koordinécio, a kormanyzat 4ltali jovedelem
elvonast és Ujraelosztast jelent. A reciprocitas l1ényege, hogy a gazdasag szerepldi valamilyen
felismert kozos érdek vagy erkolcsi megfontolds alapjan cselekednek. A vegyes
gazdasagokban gyakran érvényesiil egy negyedik tipusu koordinécio, az Gn. erészakos vagy
agressziv koordinacid, mely alatt a jogilag nem legitim tevékenységet, a napjainkban egyre
stlyosabb problémat jelentd szervezett blindzést értjiikk. A motivaciok egy része a rendszerben
elfoglalt helyzetétdl, masik része a pillanatnyi informaltsagtol, illetve az informaciok — az
adott konkrét szerepld altali — értelmezésétdl fiigg. A szereplok viselkedését motivacidikon
kiviil pszichologiai tényezOk, a tobbi szerepld viselkedése, illetve a kornyezet is
befolyasoljak. A szerepek perszonalunidja® is megvalosulhat, vagyis egy konkrét szereplé
tobbféle ,,mezben” jelenhet meg a pénziigyi rendszerben.

Piaci szereplok: megtakaritok (befektetok), beruhazok, spekulansok, arbitrazsorok, hedgerek
és pénziigyi szolgdltaték. A szereplok egy része kizarolag pénziigyi tranzakciokkal®
foglalkozik. Oket pénziigyi szerepléknek nevezziik. A pénziigyi rendszer mas szereplinek a
realgazdasagi tranzakciok jelentik az alapvetd tevékenységet, 6ket nem pénziigyi szerepléknek
nevezzik.

A megtakarito az a nem pénziigyi szerepld, aki jovedelmét az adott idészakban nem kolti el és
hajland6 az atmenetileg szabad pénzeszkozeit a pénziigyi rendszerre bizni. A megtakaritok —
az altaluk biztositott forrdsok nagysiga alapjan — lehetnek kis- és intézményi (nagybani)
befektetok. A befektetok két alaptipusat szokas megkiilonboztetni. A stratégiai befektetd, aki
megtakaritasait, t6kéjét hossz tavra szoloan egy konkrét redlberuhazas/vallalat tartds
miukodtetése érdekében engedi at. A pénziigyi befektetd, aki az altala finanszirozott
beruhazéas/vallalat pénziigyi eredményén alapuld hozamban érdekelt. A pénziigytan a
pénziigyi befektetoket aszerint is tipizalja, hogy milyen mértékben hajlandok pénziigyi
kockazatot vallalni. Beszéliink kockazat keriild, és kockazat vallalo pénziigyi befektetorol.

A beruhdzo az a nem pénziigyi szerepld, aki likviditasi, vagy finanszirozasi igényével
keresletet tdmaszt a pénziigyi piacokon.

3 Ezazt jelenti, hogy ugyanaz a maganszemély, vallalat bizonyos esetekben befektetd, mas esetekben beruhazo,
vagy €ppen spekulans.
A tranzakcid fogalmat rovidesen definialjuk.



A pénziigyi szolgaltatok — vagy mas néven pénziigyi kozvetiték — a kereslet €s kindlat
Osszekapcsolasat megkdnnyitd piaci szereplok.

Spekuldans az a szerepld, aki, a piaci arak ingadozasat kihasznalva kivan magas hozamhoz
jutni. A spekulans tevékenysége biztositja a piacok likviditasat, vagyis azt, hogy megfeleld
kereslet és kindlat legyen minden pillanatban. Az arbitrazsér az a szerepld, aki a kiilonb6z6
piacokon Iétezd eltérd kondiciok (ar) kihasznaldsaval ér el nyereséget. Motivacidja a rovid
tdva nyereség, szerepe a kiillonbozd piacok kozotti kiegyenlitddések biztositdsa. Mindkét
emlitett szerepld tevékenysége ugyanannak az instrumentumnak folyamatos adas-vételére
iranyul. A spekuldnsok ugyanazon a piacon idében, mig az arbitrazsér adott id6ben
kiilonb6zd piacokon tapasztalhatod areltéréseket igyekszik kihaszndlni. Megfelelden nagy
mennyiségek esetén, mindkét szerepld sajat maga szdmara kedvezd irdnyba képes az arak
befolyédsolasara is. A hedger az a szerepld, aki a piaci kockazatok fedezését végzi. A
kockazat fedezése olyan miivelet, melynek segitségével a valdszinlileg bekovetkezd
veszteséget mérsékelni tudjuk, ugyanakkor lemondunk az esetleges nyereségrol is.. A kéznapi
életbdl a legjobb példat a kiilonbozd biztositasok jelentik. Ha CASCO-t kotiink, akkor a sajat
hibankbdl bekdvetkezett kar egy részét a biztosito tarsasag megtériti.

Nem piaci szereplok azok, akik motivacidit nem a piaci verseny, hanem valamiféle mas cél
hatarozza meg. Ilyen szerepld a szabalyozo hatosdg, amely valamilyen bizonytalan, vagy nem
kivant helyzet elkeriilését kivanja elérni és ehhez kdzhatalmi eszkozoket hasznal. Példaként
emlithetjiik a monetaris hatdésagot, vagy a kiilonb6z6 minisztériumokat. Nem piaci szerepld az
allokator, aki a kozpénzek feletti rendelkezési jogosultsaggal rendelkezd szerepld, akinek
befolydsa, hatalma egyenes aranyban van az altala eloszthatdé pénzeszkozok nagysagaval.
Allokator a helyi dnkormanyzat, a kdzponti kormany, illetve ezek szervei.

A pénz és a pénziigyi instrumentumok

A pénziigyi rendszer tovabbi fontos eleme a pénz. A pénz, maga is ember alkotta intézmény,
amelynek fogalmaval ¢és fejlodésével, a pénzelmélet alapjaival az 1.3. fejezetben részletesen
foglalkozunk.

Az elemek kovetkezd csoportjat a pénziigyi instrumentumok alkotjdk. A pénziigyi
instrumentumok, pénzre szold kovetelések. Rendkiviil sokféle pénziigyi instrumentumot
ismeriink. Ilyenek az értékpapirok, de pénziigyi instrumentum a hitel és a bankbetét is.

Az elemek egy tovabbi fontos csoportjat alkotjak a pénziigyi informaciok. Az informacio a
bizonytalansag és a kockazat lekiizdésének eszkdze, birtoklasa hatalmat biztosit. A gazdasag
kiilonboz6 szerepldinek dontéseit jelentds részben pénziigyi informaciok alapjan hozzak. Ez
kiilonosen fontossa teszi ezen informaciok megbizhatdsagat.

Informacio

A pénziigyi rendszer elemei kozott a harmadik legfontosabb csoportot az informdaciok
alkotjdk. Az informéciok legfontosabb fajtdi, a szamvitel altal eldallitott adatok, a pénziigyi
statisztikak, a kiilonboz6 piaci (arak, arfolyamok és a tranzakciokrdl szolo hivatalos és nem
hivatalos) informaciok. Az informacidé a szerepkdk dontéseinek kiinduldpontja és fontos
jelzés, amely befolyésolja a szereplok varakozasait.
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1.1.2. Folyamatok és aramlasok

A peénziigyi rendszer folyamatai tevékenységek és technoldgiai folyamatok kombinécioi. A
pénziigyi rendszer sajatossagaibdl addédoan a folyamatok jellemzden tudatos cselekvés
eredményeként indulnak el.

Pénzaramlasok

A pénzaramlasok — amelyeket az elsO tipusként targyalunk — atszovik az egész gazdasagot,
minden gazdasagi szerepldt Osszekapcsolnak. A pénzaramldsok a gazdasdg minden
szegmensében jellemzok. E pénzfolyamatok koordinaciés mechanizmusai Osszetettek. A piaci
koordinacié mellett jelentds szerepe van az allami Gjraelosztasnak, de jelen van a reciprocités
is. E nagyon is eltér6 mozgatorugok altal kivaltott pénzaramlasok a fizetési rendszereken
keresztiil valdosulnak meg. Megkiilonboztetjiik a belfoldi fizetési rendszert és a kiillonbozo
nemzetkozi fizetési rendszereket.

A pénzéaramlasok fobb tipusai a kdvetkezok:

= Piaci tranzakciok, amelyek arjelzések kiséretében zajlanak. Ekkor a
pénzaramlasok redljoszagok, vagy kiilonbozé idépontokban rendelkezésre allo
pénzjovedelmek cseréjét kozvetitik Ilyen pénzaramléds, amikor bizonyos aru arat
kifizetjiik. Ha lak4svasarlasra hitelt vesz valaki fel, akkor ez is pénzaramlas, a
bank azonban ebben az esetben az ados jovobeni jovedelmét eldlegezi meg.

= Az adofizetés, illetve a kormanyzati vasarlasokkal és kormanyzati transzferekkel
kapcsolatos aramlasok. Ezek mindig meghatdrozott jogszabalyok altal eldirt
¢és/vagy kikényszerittet pénzaramlasok, amelyek elmaradédsa jogsértés, s igy
altalaban szankcidt vonnak maguk utan.

= A kiilonboz6 gazdasagi szerepldk kozotti onkéntes, ellenszolgaltatast nem igényld
pénzaramlasok. Ilyenek példaul a magan adoményok, allami segélyek, kiilonb6zo
szervezetek onkéntes tagsagi dij befizetései.

Pénziigyi instrumentumok aramlasa

Az dramlasok masik formaja kiilonb6zd pénziigyi instrumentumok dramlésai. Ezen aramlasok
szinterei tobbnyire a kiilonb6zé pénziigyi piacok. A pénziigyi instrumentumok &ramlasa
jellemzdéen pénzaramléssal is egyiitt jar. A piaci folyamatok soran az instrumentumok piaci
értéke, mint példaul egy részvény tézsdei arfolyama, vagy egy deviza atvaltasi arfolyama
megvaltozhat. Az instrumentumok piaci értékelddése is a folyamatokhoz tartozo fogalom. Az
aramlasok ezen formdaiban dontden a piaci koordinicid érvényesiil. Az instrumentumok
aramldsanak nem piaci formait jelentik az olyan biztositasi formak, mint példaul az
onsegélyzd pénztarak, onkéntes pénztarak és a tarsadalombiztositas.

Informacidaramlas

Az aramlasok harmadik formdja az informaciéaramlas. A kiilonb6z6 pénziigyi tranzakciok
egyben kiilonb6zé informacidkat is hordoznak. Ebben az esetben a pénz- vagy pénziigyi
instrumentumaramldas, egyben informacidaramlast is jelent. A pénziigyi informéciok aramlasa
lehetséges ugy is, hogy az nem kotddik semmiféle tranzakcidohoz. A gazdasagi életben nagyon
fontos szerepe van a szereplok informaltsdganak. A kozgazdasagtan sajat elemzéseihez az
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informacidaramlas, illetve az informalddas koltségeire vonatkozdan elméleti modelleket
alkotott. A tokéletes piac modellje — egyebek mellett — feltételezi, hogy a piaci szereplok
egyforman jol informaltak és elhanyagolhatd koltségek mellett jutnak a dontéseikhez
sziikséges informaciokhoz. Ezéltal képesek racionalis dontések meghozatalara. A kiilonb6zo
gazdasagi szerepldk informaciohoz jutasi esélye a valosagban azonban nem egyforma,
jellemz6 az informdacios aszimmetria helyzete. A hatékony piacok elmélete azt vizsgalja, hogy
a kiilonboz6 pénziigyi instrumentumok arai milyen mértékben tiikrozik a veliikk kapcsolatos
informaciokat. Az informdacios aszimmetria egy ponton tul aladdssa a pénziigyi rendszer egyes
elemeibe, szerepldibe, vagy egészébe vetett bizalmat. Ez az oka annak, hogy a pénziigyi
rendszer miitkodésében nagy figyelmet és komoly erdforrasokat forditanak a kiilonb6zo
informdcios rendszerek és csatornak miikodtetésére. A kiillonbozd pénziigyi szerepldok, példaul
a bankok maguk is jelentds informécidé mennyiséget tarolnak és elemeznek folyamatosan. A
hitelmindsitd (rating) cégek gyodkerei a tézsdei Ujsagirdshoz nyulnak vissza. A tdézsdei
elemzések készitése soran felhalmozodott informacidk 1) hasznositasi formajava valt a
kiilonboz6  értékpapir kibocsatok (vallalatok, Onkormanyzatok, allamok) pénziigyi
helyzetének folyamatos értékelése. Az informacidaramlas lehet horizontalis és vertikalis. Az
elébbi korébe tartozik a piaci informéciok dramldsa. A piaci informaciok elvileg minden
gazdasagi szerepld szamara hozzaférhetok, az akadaly legfeljebb az informdacidhoz jutés
tranzakcios koltsége lehet. Horizontdlis informdéciddramlast jelent a kiilonb6z6 szereplok
kozotti onkéntes, kolcsondsségi alapon torténd informacid atadds. Ezek az informacidk
exkluzivak, vagyis csak a megallapodasban résztvevok szamara hozzaférhetdk. Erre tipikus
példakat jelentenek a bankok, esetleg mas pénziigyi szolgaltatok kozotti informécid cserék,
amelyekkel  kiilonboz6  kockazatokat  kivannak  kikiiszobolni. A vertikalis
informacidaramléasra példat jelent, amikor a pénziigyi ellenérzési rendszeren beliill mik6do
feliigyeleti  intézmények részére a feliigyelt pénziigyi szolgaltatok rendszeres
informaciokozlésre jogszabaly altal kotelezettek. Ilyen ,.extra” informaciokozlésre kotelezett
szereplOk, a nyilt kibocsatasra szant értékpapirok kibocsatoi, a tézsdére bevezetett cégek, a
pénziigyi szolgaltatd véllalatok. A pénziigyi rendszer altal kozvetitett informaciok
rendszerezése, értékelése fontos funkcid. Ezekre kiilonbozd szamitasi és elemzési eljarasok
¢épiilnek.

Tranzakciok

A kiilonb6z6 gazdasagi szerepldk tudatos dontései kovetkezményeként elinduld folyamatokat
nevezzilkk tranzakcioknak, amelyek kozvetleniil egy elem meghatdrozott iranya
allapotvaltozasat tizik ki célul. Tranzakcio egy értékpapir vétele, vagy eladésa, a hitelfelvétel,
a betét elhelyezés.

Feliigyeleti iranyitasi, vezetési, szabalyozasi és ellen6rzési folyamatok

Ezek olyan kiilonboz0 érdekeltek altal, akaratlagosan elinditott folyamatok és beavatkozasok,
amelyek célja meghatarozott struktirak allapotanak kivant iranyba torténd elmozditasa, illetve
a mult-, jelen-, és a varhatd jovobeli allapot meghatdrozasa. A feliigyelet, az iranyitas és a
vezetés a pénziigyi rendszer kiilonbdzo szintjein értelmezhetok. Lehetnek makro- (nemzeti),
vagy mikro- (véllalati) szintli folyamatok. Az el6bbire jo példa a monetaris iranyitds — amely
a monetaris hatosag feladata — vagy a pénziigyi felligyeletek tevékenysége. Az utdbbira — a
kiilonb6z6 pénziigyi mikro-egységeken beliili irdnyitdsi, vezetési ellendrzési folyamatokra —
példa a bankok tulajdonosainak, menedzsmentjének tevékenysége, vagy egy egyetem
pénziigyeinek intézése.
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Flow valtozok

A kozgazdasagtan a mérhetd folyamatokat kiilonb6z6 valtozokkal irja le. A folyamatok
mérése ugy torténik, hogy egy adott folyamat mennyiségi jellemzdit egy adott iddszakra
(jellemzden egy naptari évre) vonatkozdan rogzitjiik. Ilyen flow vdltozo példaul az egy év
alatt sziiletett emberek szdma, egy vallalat éves arbevétele, a koltségvetés egy év alatt
teljesitett kiadasa, vagy a nemzetgazdasag egy éves jovedelme (GDP) illetve egy év alatt
realizélodott export bevétele. Az ilyen tipusti valtozok nagysagat kiillonbozdé hossza és
rovidtava tendencidk egyarant befolydsoljak, ezért egyetlen év adatai alapjan csak Ovatos
kovetkeztetéseket szabad levonni. A pénziigyekben tipikus flow valtozok az Gn. pénzforgalmi
mérlegek. Ilyenek egy vallalat eredmény kimutatdsai, pénzforgalmi kimutatasai, de ilyenek a
nemzetkozi fizetési mérleg és a koltségvetési mérleg.

1.1.3. Struktira

A pénziigyi rendszer struktarajat alkotjak a kiilonboz6 fizikai infrastruktardk, mint tavkozlési
halozatok, épiiletek, berendezések kombinacidi. A struktura leglathatobb alkotorészei a
kiilonbozd szervezetek. A szervezetek nemcsak a pénziigyi rendszer struktirajat alkotod
képz8dmények, hanem egyenként maguk is rendszerként értelmezheték. A szervezet
céltudatos rendszer, amelyen beliill funkciondlis munkamegosztds érvényesiil, felépitése
hierarchikus, a szervezeten beliill bonyolult jelz6é ¢és vezérl6 rendszerek mikodnek. A
szervezetekben kiilonboz6 funkcidk és motivaciok intézményesiilnek. A szervezeteken beliil
formalis ¢és informalis szabalyok, tevékenység, hatas és dontési kor megosztas érvényesiil. A
szervezetek fontos jellemzdje, altalanos célja, a fennmaradasra és a boviilésre valo torekvés.
A pénziigyi rendszerben miikodd szervezetek sokfélesége miatt tipizalasuk nem koénnyd. Ezt a
szervezetre jellemzd koordindciés mechanizmus és az ellatott funkcid szerint végezziik el. A
koordinacidés mechanizmus szempontjabol beszélhetiink piaci, koltségvetési és non profit
szervezetektol.

A piaci szervezetek igen kiilonboz6 funkciokat lathatnak el, k6zos benniik, hogy a szervezeti
cél a profit, illetve a tulajdonosok vagyonanak (vallalati érték) novelése. Szervezeti céljuk (a
fennmaradés ¢s boviilés) e célok kovetésével valosulhat meg. A mikodésiikhoz sziikséges
eréforrasaikhoz piaci tranzakcidk Utjan jutnak, tevékenységiik eredményességét a piac
igazolja vissza, koltségvetési korlatjuk kemény’. Tipikus piaci szervezetek a pénziigyi
szolgaltato vallalatok (bankok, befektetési bankok, iizleti biztositok), de mitkddhetnek piaci
alapon biztonsagi (pénzszallitok), ellendrzési (konyvvizsgalok, hitelmindsitd cégek) és mas
funkcidt ellato szervezetek is. A piaci szervezetek célfliggvényiik miatt viszonylag
rugalmasan képesek reagalni szitkebb ¢és tagabb kornyezetiik valtozésaira, tovabbi
jellemzdjiik, hogy innovéciora, megujuldsra hajlamosak.

A koltségvetési, vagy allami szervezetek feladata olyan szolgaltatasok eldallitasa, amelyeket a
piac nem, vagy nem hatékonyan képes biztositani. Ilyenek példaul a honvédelem, a
rendvédelem a kozvilagitas, a kozegészségiigy. E szervezetek célfiiggvénye az ellatando
feladatok teljesitése és e feladatok korének bdévitése. Ezek olyan intézmények, amelyek

SA koltségvetési korlat keménysége azt jelenti, hogy egy gazdalkodo egység pénzkoltési lehetéségei mennyiben
fiiggnek pénzbevételeitdl.
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kozpénzeket hasznalnak és a koltségvetési gazdalkodds szabalyai szerint miikodnek. Ennek
alapvetd sajatossaga, hogy a forrashoz jutds és a kiadéasok teljesitése konkrét jogszabalyi
felhatalmazashoz kotott, erdforrdsaikhoz politikai dontés eredményeként jutnak. A
koltségvetési szervezetek funkcidik szerint kozfeladat-ellatd, szabalyozo és ellendrzo
szervezetek.

A non profit szervezetek jellemzdéen kozfeladatokat ellatd szervezetek, amelyek Onkéntes
adomanyokbol,  kozpénzekbdl  (dllami  tdmogatds  és/vagy  adodkedvezmények)
finanszirozodnak. Tevékenységiikk pénziigyi eredményt hozhat, ezt azonban az adott
tevékenység folytatasara kotelezd felhasznalni, a szervezetb6l nem vihetd ki. Ilyen
szervezetek példaul az dnkéntes nyugdijpénztarak.

Funkci6 szempontjdbdl megkiilonboztetlink finanszirozo, szabalyozo, ellendrzd €s monitor
szervezeteket.

A finanszirozo szervezetek a pénziigyi rendszer alapfunkcidinak kozvetlen megvalositoi.
Finansziroz6 szervezetek korébe tartozik minden iizleti és non profit alapon miik6dod pénziigyi
szolgaltato vallalat, de ide értendd a koltségvetési szervezetek egy része is.

A szabdlyozo szervezetek a pénzligyi rendszer szerepléi ¢és szervezetei szdmara
magatartasnormakat, kotelezd eljarasrendeket, tiltasokat, mitkodési feltételeket irnak elo.
Ezek jellemzden a kormanyzati szektorhoz tartoznak, de nem kizdrélagosan kormanyzati
szervezetek. A kormanyzati rendszer keretei kozott miikodd szabalyozd szervezetek
jogszabalyokba foglaljdk a normaékat. A pénziigyi rendszerben zajlo tevékenységek
szabalyozasaban egyre nagyobb szerepe van a nemzetkdzi szintll eldirdsoknak. Ezek
elfogaddsa és a nemzeti jogrendszerekbe torténd atiiltetése torténhet tobboldalu allamkozi
egyezményekben, vagy kiilonb6zéd nemzetkézi szervezetekhez (OECD, IMF) torténd
csatlakozés feltételeinek elfogadasaval, vagy az Europai Uni6 esetében a kozOsségi jog
atvételével. A szabalyozok specidlis esetei a szakmai (érdekképviseletek) szabalyalkoto
szerepe. A konyvvizsgaloi kamardk, bankszovetségek, vagy nemzetkdzi szinten a Bézeli
Bizottsag®, vagy az IFAC és az IASC allami kényszer alkalmazasa nélkiil is kékemény
normdk érvényesitésére képesek. A monetaris hatosag sajatos helyet foglal el e szervezetek
kozott, hiszen jogi felhatalmazasa mellett a ,bankok bankjaként” jogilag nem
kikényszerithet6 tekintélye is van.

A monitor szervezetek funkcidja a pénziigyi rendszerrel kapcsolatba 1€pd nem pénziigyi €s
pénziigyi szereplok informdcioellatasa, a rendszer transzparencidjanak, biztonsaganak
eldsegitése. Ezek miukodhetnek {izleti alapon, azaz ,for profit” elven (konyvvizsgalo,
hitelmindsitd ¢és rating cégek), nem {lizleti alapon, azaz ,non profit” elven (Onkéntes
betétbiztosito tarsasdgok) €s hatdsagi elven (allami pénz- €s tékepiaci feliigyeletek).

Az ellendrzo szervezetek tevékenysége a pénziigyi rendszer stabilitdsat, a pénzzel szembeni
bizalom fenntartisat, a rendszer milkddésével kapcsolatos hibdk ¢és  csalasok
megakadalyozasat, szankcionalasat szolgalja. Ide tartoznak a legfébb ellendrzd intézmények,
a szamvevOszékek (Supreme Audit Institutions, SAI-k), adéhatoésagok, kincstari szervezetek,
pénz és tokepiaci feliigyeletek, de az {izleti alapon miik6dd konyvvizsgalo cégek is.

1.1. abra

A pénziigyi szervezetek attekintése

% 1975-ben hoztak létre a BIS (Nemzetkozi Fizetések Bankja) égisze alatt, feladata bankok biztonsagos, prudens
mikodésének eldmozditasa. A Bizottsag tevékenysége révén folyamatosan finomodik a bankszabalyozas,
melynek j elveit a Bazel II néven ismert tékeegyezmény tartalmazza.
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(néhany példa)

Piaci Allami Non profit
Finanszirozo Kereskedelmi bank Minisztérium Alapitvany
Szabalyozo Monetaris hatosag IFAC,
Bankszovetségek
Monitor Koényvvizsgald cég, PSZAF,
mindsitd MAK
(rating)cégek
Ellen6rzé Konyvvizsgalo APEH, ASZ

Stock valtozok

A gazdasag miikodéséhez sziikséges eréforrasokat, a vagyont ugynevezett allomanyi, idegen
szoval stock valtozokkal mérjik. Ilyen stock valtozé a népesség, a tékedllomany, az allami
vagyon, vagy egy vallalat vagyonmérlegének egésze, illetve részei. A stock valtozok mindig
egy adott iddpillanatra érvényes értékek. A gazdasdg allandd mozgasa, a kiilonbozo
folyamatok ezek értékét valtoztatjak. A gyakorlat az, hogy ezen stock valtozokat a naptari év
meghatarozott idépontjadban mutatjak ki.

A flow és a stock valtozok osszefiiggése

A gazdasdg ¢és ezen belil a pénzigyek mikodésében az egyik legalapvetobb ¢és
legbonyolultabb 6sszefiiggésrendszer a flow ¢€s a stock valtozok kapcsolata. A bonyolult
folyamat alapvetd Osszefliggéseit azonban kdnnyli érzékeltetni. Képzeljiink el egy patakot,
amelyet valamilyen modon felduzzasztunk €s egy nagy viztarozot alakitunk ki oly médon,
hogy a viztarozd végén a patak folytathatja utjat. A flow folyamatokat jelzi a patak
bearamlasa, kidramldsa, a tarozd vizmennyiségének parolgdsa ¢és elszivargasa. A
vizmennyiség ezen f0 folyamatoktol fiigg. Ezeket a folyamatokat részben befolyasolhatjuk
(pl. az elfolyas zsilippel torténd szabalyozasaval), de a befolyas és a parolgas fiigg az
1ddjarastol (csapadék, hdmérséklet) is.

1.1.4. Alrendszerek

A modern pénziigyi rendszer szerkezetét jellemezhetjilk még az 6nalld funkcidkat hordozé
alrendszereivel is, amelyek kolcsonhatasaként hatarozodik meg a pénziigyi rendszer egésze. A
pénziigyi rendszer négy alapvetd alrendszerbdl 4ll, melyek maguk is az eldbbiekben
bemutatott elemek, folyamatok struktirdk kombinacioi. Az alrendszerek a kovetkezok:

1. A monetaris rendszer a gazdasag pénzellatasat, a fizetési rendszer mitkddését biztositd
alrendszer.

2. A pénziigyi piacokon kiilonb6z6é pénzek, illetve pénzre sz6lo kovetelések (pénziigyi
instrumentumok) cseréje (tranzakciok) zajlik. A kiilonboz6 iddpontban rendelkezésre
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allo pénzek és pénziigyi instrumentumok cseréje a jovedelmek kiilonbozd gazdasagi
szereplok kozotti idobeni, térbeni atcsoportositast kozvetiti.

3. A fiskalis rendszer a kormanyzat kiillonb6zé gazdasagi funkcidihoz sziikséges
pénzforrasok beszedését, tjraclosztasat, a kiilonb6zé kormanyzati funkciok
megval6sitdsdhoz sziikséges er6forrasok rendelkezésre 4llasat (finanszirozasat)
biztositja. A fiskalis rendszer a kiilonb6zd szintli kormanyzatok altal kezelt
pénzalapokbol és azokat kezeld intézményekbdl all. Mitkodését részletes szabalyozas
¢s hierarchikusan felépitett struktara jellemzi.

4. A rendszerek onfenntartd képességét kiillonboz6 onvédelmi, korrigdldé mechanizmusok
biztositjak. A pénziigyi rendszer esetében ma mar e funkcidt 6nallod alrendszer latja el.
Ez a pénziigyi ellendrzési rendszer, melynek feladata, célja, hogy biztositsa a pénzzel
szembeni bizalom fenntartdsat, a pénziigyi rendszerben keletkezé informaciok
hitelességét, a kozpénzek rendeltetésszerli és korrupcidmentes felhasznalasat,
valamint a pénziigyi rendszer kiilonboz6é szervezetei — ezen keresztiil a rendszer
egésze — szamdra a stabilitdst. Az ellendrzési rendszerbe az dallami ellendrzés
intézményei (szamvevOszékek, pénziigyi feliigyeletek, adohatdsagok), valamint tizleti
szervezetként mikodd ellendrzési szervezetek (konyvvizsgdlok, hitelmindsitd
igynokségek) tartoznak.

A tananyag a pénziigyi ellendrzési alrendszer kérdéseivel nem foglalkozik. Az egyes
alrendszerek atfedik egymast. Ugy kell ezt elképzelni, mint egymast metszd halmazokat.
Példaul a monetaris rendszer szerepldi a pénziigyi piacok egyik szegmensének a pénzpiacok
miikodtetdi és szereploi.

1.2. A pénziigyi rendszer funkcioi

A pénziigyi rendszer miikodésével hozzajarul a gazdasag és tagabban a tarsadalom
mukodéséhez. A tarsadalmak fejlédésével a pénz, a pénziigyek szerepe maga is valtozott. Mai
vilagunkban a pénziigyi rendszer rendkiviil sszetett feladatot lat el. Ezek rovid attekintését
tessziik meg a kovetkezdkben:

1. A gazdasag pénzellatasanak (a pénz kinalatanak), likviditdsanak’ biztositisa. E funkcio
alapvetdéen a kiilonbozd pénzteremtd miiveletekkel kapcsolatos. A gazdasag allando
mozgasa miatt mind az egyes gazdasagi szerepld szintjén (mikro szinten), mind a
nemzetgazdasag szintjén (makro szinten) atmeneti pénzhidny, likviditas hidny
keletkezhet. Ennek lekiizdésében a monetéris rendszer pénzteremtd hitelezéssel segithet.
Az atmeneti likviditdshidnyt athidalé hitelinstrumentumok jellemzden rovid lejarata
forrashoz juttatjak a gazdasag szerepldit.

2. A gazdasag fizetési rendszerének fenntartdsa, szabalyozasa és mikodtetése. A gazdasag
vérkeringését biztositd intézmény, szabaly és eljarasrendszer a monetaris rendszer része.
A fizetési rendszer ellehetetleniilése, a vele szembeni bizalom megingasa sulyos, a
gazdasag egészére tovagylriizd valsagot eredményezhet. Ezt a hatast a vérkeringési
elégtelenségek emberi szervezetre gyakorolt hatdsanak analogiajara képzelhetjiik el.

7 A likviditas fogalmat lasd a glosszariumban.
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3. A megtakaritasoknak a beruhdzokhoz torténd allokdldsa. A gazdasagban keletkezd
jovedelmeket tulajdonosaik nem mindig hasznaljdk fel azonnal. A fel nem hasznalt
jovedelmeket Osszefoglaloan megtakaritdsoknak nevezziik. A pénziigyi rendszer
kiilonboz6 formakban ezeket a megtakaritasokat kiilonbozo tartds finanszirozasra szoruld
beruhazokhoz csoportositja t. Az atcsoportositas lehet ideiglenes (pénz jraeloszto hitel)
¢s végleges. Ez utdbbi esetben lejarat nélkiili pénziigyi instrumentumot hasznéalnak. A
véglegesség ebben az esetben nem jelenti azt, hogy egy adott megtakaritd ilyen
instrumentum birtoklasaval megtakaritasarol végleg lemondana. A tOkepiacok likviditasa
azt jelenti, hogy a hosszulejarati kolcsonoket megtestesitd, illetve a lejarat nélkiili
instrumentumok forgalomképesek €s adas-vételiik folyamatos.

4. A jovedelmek kiillonb6z0 gazdasdgi szereplok kozotti, térbeni, és iddbeni
atcsoportositasa és elosztasa. Ha hitelt vesziink fel, akkor jovObeni pénzbevételeinket
hozzuk eldre, ha nyugdijjarulékot fizetiink, akkor inaktiv korunkra jaradék jogosultsagot
szerzlnk.

5. A kockazatok és a bizonytalansagok kezelése. Kockazat a dontés szerinti céltol vald
eltérés lehetéségét jelenti, valasztasi lehetéséget realis alternativak — kozott.*
Bizonytalansag alatt azt értjik, hogy egy eseménynek egynél tobb megvaldsulasi
lehetdsége van, melyek bekovetkezési valoszinlisége nem ismert”. A pénziigyi rendszer
szamos instrumentuma ¢és intézménye alkalmas ezek kezelésére. Az iizleti biztositasok, az
arfolyam fedezeti iigyletek, a kotelezd tarsadalombiztositas értelmezhetdk
kockézatkezeld intézményekként is. A pénziigyi rendszer, s6t maga a pénz is, nemcsak
kockazatkezeld intézmények, hanem maguk is bizonytalansagok, kockéazatok hordozéi,
implikaloi. Ebbdl adodik, hogy a pénziigyi ellendrzési rendszer nélkiil a pénziigyi rendszer
miukodésképtelen volna.

6. A gazdasagpolitikai funkcio 1ényege a gazdasagi fejlodés eldsegitése; a gazdasag
hullamzasainak  tompitdsa; a fenntarthatd gazdasagi novekedés, a magas
foglalkoztatottsdg, az alacsony inflacié, a kiilsé és belsd pénziigyi egyensuly és a
versenyképesség biztositdsa — kormanyzati feladatok. A vegyes gazdasag miikodési
logikajabol addddan ezen altalanos célok (objectives) elérésének kozbensd cél- (targets)
és eszkozrendszere (policies'®) jellemzSen — bar nem kizardlag — pénziigyi. A
stabilizacids ¢és versenyképességi politikdk makroszintli eszkdzei a monetaris és fiskalis
politika.

Kulcsfogalmak

Vegyes gazdasag,
Pénziigyi rendszer
Rendszer elemek,
Szereplok,

Pénziigyi instrumentumok,

¥ Példaul egy vizsga elétt a hallgato eldontheti, hogy tanul vagy puskazik. Ha a puskazas mellett dont,
kockazatot vallal, mégpedig, annak kockazatat, hogy lebukik. 50-50 szazalék a lebukas ¢és a nem lebukas
bekovetkezési valoszinlisége, azaz a hallgatod vagy lebukik, vagy nem.

? Ha a hallgaté puskézik a vizsgan, vallalja a lebukas kockézatat. Ha lebukik, akkor tobb kimenet is lehetséges.
Lehet, hogy a tanar joszivii és csak elveszi a puskat, de a hallgatét nem kiildi ki. Lehet, hogy csak levon egy
jegyet a diak eredményébdl, azonban lehet, hogy egybdl beirja az elégtelent. Ha nem veszi észre a tanar a
hallgaté csalasat, akkor sem biztos, hogy az elvarasoknak megfelelden sikeriil a vizsga. Tehat szamtalan
kimenete lehet az eseményeknek, ebbdl fakad a bizonytalansag.

" Dontési, viselkedési szabély, valamint dontési elv, nem szinonim a politika fogalmaval.
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Befekteto,
Beruhazo,
Pénziigyi szolgaltato,
Arbitrazsor,
Spekulans,

Hedger,
Informacio,
Tranzakcio,

Stock valtozo,
Flow valtozo,
Pénzaramlas,
Pénziigyi szervezet,
Alrendszerek

Ellenorzo kérdések

Ismertesse a pénziigyi rendszer szerepldit! Mi az alapvetd kiilonbség spekulans €s arbitrazsor
kozott?

Mi a pénziigyi instrumentum?

Mi a pénziigyi informéciok jelentdsége?

Melyek a pénziigyi rendszer alrendszerei? Ismertesse azok funkcioit!
Jellemezze a pénziigyi rendszer kornyezetét!

Ismertesse a pénziigyi rendszer funkcioit!

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara

Latogasson el a Magyar Nemzeti Bank, az Allami Szamvevészék, az egyes minisztériumok,
az APEH ¢és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének honlapjaira! Probalja a fejezetben
olvasott szempontok alapjan megitélni e szervezetek pénziigyi rendszerben betoltott funkcioit!

A www.mnb.hu oldalon a Statisztikak kozott érdekes adatokat, elemzéseket olvashat a
pénziigyi stabilitasrol, tobbek kozott az inflacio alakulasarol. Az arindexekrdl a www.ksh.hu
oldalon t4jékozodhat.

A www.penzportal.hu honlapon a kiilonb6z0 pénziigyi szervezetekrdl talal sok érdekes
informaciot.
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2. fejezet A pénz. Mult, jelen, jovo.

Honnan hova?

Ha ezt a fejezetet elolvassa, akkor olyan kérdésekre kap valaszt, mely évezredek 6ta
foglalkoztatja a gondolkoddkat: Mi a pénz, miben rejlik hatalma? Mi a kilénbség a
készpénz a szamlapénz és a pénzugyekben ismert mas instrumentumok kézott?
Megismerheti a pénz fogalmat és a pénz altal betdltott funkciokat. Miért valtozik a
pénzrendszer? Megtudhatja, hogy a mai pénz hitelpénz és egyik fontos
tulajdonsaga, hogy ,romlékony”. Vigyazzon, a fejezet révidsége ne tévessze meg,
talan a legfontosabbat olvassa.

A pénz fogalmanak meghatarozasanal ugy tlinik, hogy egyszerli dolgunk van. Pénzzel
mindenki taldlkozott. A pénz mindennapi életiink egyik leggyakrabban hasznalt eszkoze,
atszovi, mi tobb formalja mindennapi életiinket, s6t a vildgot. Mégis, ha mélyebbre dsunk a
valaszadas nehezebbnek tlinik. Mi a pénz? A zseblinkben 1évé bankjegy, vagy érme? A
jegybank trezorjaiban 1évd arany? A bankok szamitdgépein, adatrogzitd eszkdzein vagy a
chipkartyan 1évd elektronikus jel? Pénz-e a numizmata  gylijteményében lévd érme, régi
bankjegy?

2.1. Mi a pénz?

E kérdések alapjan lathato, hogy a pénz lényegét fizikai megjelenési formai alapjan nem
tudjuk megragadni. A pénz tarsadalmi intézmény, a pénzként hasznalt dolgok, jelek,
meghatarozott tarsadalmi viszonyok kozott jatsszak a pénz szerepét. A tarsadalom fejlodik,
valtozik, intézményei is valtoznak. Miért volna ez masképp a pénz esetében? A pénz a
tarsadalmak fejlédésével maga is valtozik. A kiillonb6zd torténelmi korokban €16 emberek
szdmara a pénz, a pénzrendszer konkrét formaja megvaltoztathatatlan adottsdgnak tiint.
Mégis, ha alaposabban végiggondoljuk a kiilonb6z6 pénzrendszereket, akkor vilagossa valik,
hogy annak miikodését mindig ember teremtette intézmények, szokasok, erkdlcsi és jogi
normak, kiilonb6z6 allami és nem allami szervezetek biztositottak. A szokasoknak, a
hiedelmeknek ¢€s elditéleteknek az irott €s iratlan szabalyoknak, azok szigoru betartatdsanak
minden pénzrendszer fenntartasaban kulcsszerepe van. Az egyik legfontosabb ilyen szabaly,
amely évezredekkel ezel6tt kialakult ¢és fennmaradt, a torvényes fizetdeszkoz
meghatarozasanak és kibocsatasanak allami monopoliuma'?. A pénz torténelmi fejlédését
részleteiben a torténelemtudomény vizsgalja. A kozgazdasagtudomany szamara e fejlodés
logikai kulcspontjait a kiilonb6z6 pénzrendszerek leirasai jelentik. A tarsadalmi intézmények
miikodésében komoly szerepe van a hagyomanyoknak, szokasoknak. Azért sziikséges ismerni
a pénz, a pénzrendszerek fejlédésének csomopontjait, hogy megérthessiik ezek miikodését
leiré fogalmak, dsszefliggések valtozasait, muland6sagat.

" Jellemz6en régi érmék és papirpénzek gytijtésével foglalkozik.
12 Az eur6 bevezetése azért is jelent uj fejezetet a pénztorténetben, mert itt a pénz kibocsatdja nem egy allam.
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A modern piacgazdasagokban, amelyek vegyes gazdasagok, a pénz harom alapvetd
funkcidcsoportjat kiillonboztetjiik meg:

» A pénz a gazdasagi elszamoldsok eszkéze. Mint ilyen az egyes gazdasagi
szereplok kalkulacids tevékenységének, az ehhez kapcsolodd dontéseiknek és a
gazdasagi tevékenységek eredményei Osszegzésének, az aggregaldsnak és a
mérésnek instrumentuma. E funkcidcsoportban a pénz fizikai jelenléte, birtoklasa
nem sziikséges, igy ez a gazdasagi szereplok pénz kereslete szempontjabol
semleges funkcio.

» A pénz a kiilonféle gazdasagi tranzakciok lebonyolitisanak eszkéze. E tranzakciok
jellege a gazdasagban meghonosodott munkamegosztas jellegétdl fiigg. Két
alapvetd tranzakcio tipus elkiilonitésének fontos szerepe van a pénzfunkciok
targyalasa szempontjabol. A pénz amikor az aruk cseréjét kozvetiti, csereeszkoz,
vagy forgalmi eszkoz. A tranzakcidok masik nagy csoportja, amikor a pénzmozgés
ideiglenesen, vagy véglegesen elszakad az arumozgastol. Ebben az esetben
jovedelmek végleges, vagy ideiglenes, térbeli és idObeli atcsoportositasat végzi a
pénz. Ekkor a pénz fizetési eszkdzként funkciondl. A kiilonbozo tipusu gazdasagi
tranzakciok esetében fontos kozos sajatossag, hogy ezek lebonyolitasahoz a pénz
birtoklasa sziikséges, igy e funkcidk hozzajarulnak a gazdasagi szereplok
pénzkeresletéhez.

= A pénz végil a vagyontartdis egyik eszkoze is. A gazdasagi szereplok vagyona
kiilonboz6 redljavakbol, pénzbdl és pénziigyi instrumentumokbdl tevédik dssze. E
vagyon Osszetétele a gazdasagi fejlddéssel szintén sok valtozason ment keresztiil.
A pénziigytan szamdra kiilondsen fontos kérdés, hogy milyen tényezdktdl fiigg a
gazdasagi szereplOk altal tartott pénz ¢&s pénziigyi eszkozok aranya. E
vagyontartasi funkciocsoporthoz tartozik a kiilonboz6 tartalékolasi és spekulacios
célu pénztartas.

A két utobbi funkcié értelemszertien megkdveteli a pénz jelenlétét'’, birtoklasat, igy
jelentdsen befolyasolja a gazdasagi szereplok pénz keresletét.

Felmertil a kérdés, hogy mitdl fiigg a gazdasdgban jelenlévé pénz mennyisége? Erre a nem
egyszerll kérdésre a kovetkezd azonossaggal tudunk viszonyleg egyszerli valaszt adni. E
szerint tehat:

M#*V = Y=*P
ahol:
M = a gazdasagban 1évé pénzmennyiség (stock valtozo)

V = a pénz forgasi sebessége, azaz az a szam, amely azt mutatja, hogy egy év alatt atlagosan
egy pénzegység hanyszor cserél gazdat (flow valtozo)

Y = egy év alatt megtermelt jovedelem, amely aru és mdas forméaban kivéltja a pénz
kozremiikddését (flow valtozo)

P = az arak szinvonala (stock valtozo).

BaA jelenlét lehetséges készpénz, vagy szamlapénz formajaban.
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A kiilonb6z6 gazdasagi szereplok vagyoni helyzetét a kozgazddszok vagyonmeérleg
segitségével mutatjdk be. A vagyonmérleg eszkézoldala a vagyon Osszetételét (portfolid), a
forrasoldal a vagyon finanszirozasi hatterét mutatja be. A két oldal kotelezd azonossaga azt
fejezi ki, hogy a mérleg nem mas, mint ugyanannak a dolognak két szempont szerinti
bemutatésa.

2.1. dbra
A vagyonmérleg egyszerii sémdja a haztartas példajan
Eszkoz Forras
Pénz (bankbetét) Sajat forras (jovedelem)
Lakas Idegen forras (fogyasztoi
Ingoséagok vagy lakasvasarlasi hitel)
Gépkocsi

Ha egy gazdasagi szerepld vagyonanak egy részét idegen forréas (hitel) finanszirozza, akkor a
szereplé vagyonportfolidja (Osszes eszkoze) értékének ¢és az idegen forrds értékének
kiilonbozete a sajat vagyon.

A pénzfunkciokra visszatérve vannak olyan felfogasok is, amelyek e hagyomanyosnak
tekinthetd ¢és szliken kozgazdasagtani megkozelitésii pénzfunkcidkat kiegészitik egy
negyedikkel. Nevezetesen a pénz a gazdasag ¢s a tarsadalom egésze felett gyakorolt hatalom
alapvetd eszkoze. A pénzrendszer feletti uralom kiilonleges hatalmat kdlcsondz a tarsadalmi
¢let minden teriiletén. A torvényes fizetdeszkoz kibocsatdsanak allami monopdliuma, mint az
allami szuverenitas egyik legnyilvanvalobb megjelenési formdja, az adoztatds egy specidlis
eszkoze lehet. A pénzkibocsatds (emisszid) ugyanis lehetévé teszi, hogy a korményzat
ellenszolgaltatds nélkiil és/vagy kiilon jovedelem elvonas (adokivetés) nélkiil javakhoz,
szolgaltatdsokhoz jusson. Raadasul egy ilyen tranzakcié formalisan adas-vétel képét olti.
Nemcsak a pénz kibocsatdsa, de birtoklasa is hatalom forrasa. E vonatkozéasokat a pénziigyi
rendszer mitkodésének bemutatdsa soran csak a sziikséges mértékben érintjik. E kérdések a
politikai gazdasagtan, a szocioldgia €s a politika tudoméanyok targykdrébe tartoznak.

2.2. Pénzrendszerek

Pénzrendszer alatt a pénz természetét, mibenlétét, forgalomba keriilésének modjat értjiik.
Torténelmileg a tobbezredes torténelemre visszatekintd pénz drupénz volt. Ez azt jelenti, hogy
a pénz funkcioit termelt, vagy a természetben eléfordulod értékesnek tekintett dolgok toltottek
be. Ilyen volt az archaikus népeknél a kagyld, a nomad népeknél az éldallat, a fejlettebb
tarsadalmakban a fém, kiilondsen a nemesfém. Az arupénz rendszerekben a funkcidk ellatasa
kotédott ahhoz, hogy az adott dolgot a tarsadalom tagjai pénzként (is) tisztelték. Ezekben a
pénzrendszerekben a pénz az arucserével keriilt forgalomba. Az arupénzrendszerek késobb
fémpénz rendszerekké valtak, a pénz funkcioit jellemzden az arany és az eziist lattdk el. A
fémpénzek verése allami (uralkoddi) monopolium volt. Az uralkodok, ha hirtelen (jellemzéen
habortk miatt) tobb pénzre volt sziikségiik, mint amennyi adot aranyban be tudtak szedni,
akkor e monopolhelyzetiikkel vissza tudtak €lni és papirpénzt bocsatottak ki. A papirpénz
lényegében allami addssag volt, az allam fizetési igérete. A papirpénzzel fizettek
szallitoiknak, ennek -elfogadasat kotelezové téve, és maguk is elfogadtak adofizetés
eszkozeként.
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A kapitalizmus idején a pénz irdnti novekvd igényt, amely a termelés gyors ndvekedésével
volt Osszefiiggésben, a nemesfémtermelés nem tudta biztositani. Ekkor keriiltek kiilonleges
funkcioba a bankok, amelyek nemcsak arany betéteket gylijtottek és ezekbdl kolesonoket
nyujtottak, hanem olyan instrumentumot alkalmaztak, amelyek képesek voltak az arany
helyettesitésére. A bankok magukra szolo kotelezettséget (bankjegyef) bocsatottak ki,
amellyel birtokosa fizethetett masnak, vagy aranyra valthatta a kibocsatd banknal. Ezzel a
bankok az aranynal lényegesen tobb pénzforgalmat tettek lehetdvé, igy az arany elégtelen
mennyisége nem akadalyozta a gazdasag miikodését. A bankjegyek a kereskedelmi (vagyis
szallitok és vevok kozotti) hitelezés instrumentumanak, a valto leszamitolasa, diszkontalasa
révén keletkezett. A vdlto olyan instrumentum, amely az illikvid vevd fizetési igérete a
szallitonak (a valté tulajdonosa). Ha a vevd (a valtd kibocsatoja) pillanatnyilag nem tudott
fizetni, de egy késObbi idopontban szdmdara pénz allt rendelkezésre, ugy ezt az iddszakot
hidalta 4t a kereskedelmi hitel. A valtd, bar haszndlhaté volt fizetésre (valtoforgatas)
korlatozottan volt forgalomképes. Példaul a szallit6 egy 1000 L érteki valtoval
munkavallaloinak nem tudott bért fizetni. Ezt a nehézséget hidalta at a bankjegy, amelyet a
bankok kiilonb6z6 cimletekben bocsatottak ki, a valto ellenében. A valto kibocsatdja mindig a
valtot birtokld szereplonek fizetett, igy leszamitolds esetén a banknak. A bank szamdra ez a
tranzakcid azért volt iizlet, mert bizonyos hanyadot (marzsot, diszkontot) sajat koltségeire €s
jovedelmére) visszatartott a leszdmitolaskor.

A valtot papirpénzt €s a bankjegyet egyiitt pénzhelyettesitoknek nevezziikk, mivel részben
pétolni tudtdk a nemesfémeket. A jegybankok kialakuldsaval a papirpénz és a bankjegy
kozotti  kiillonbség megsziint, mert az allam ezeket a bankokat hatalmazta fel a
bankjegykibocsatds monopodliumaval annak fejében, hogy ezek a bankok finansziroztak
szlikség esetén az allami kiadasoknak azon részét, amelyekre az adokbol nem tellett.

Az elsd vilaghaboru utan megsziint az aranyalapu pénzrendszer, a korabbi pénzhelyettesitok
pénzz¢ Iéptek eld. A bankjegyet tovabbra is a jegybankok bocsatottak ki. Ez a bankjegy mar
nem volt aranyra valthat6, de megfeleld cimleteivel készpénzként funkcionalt. A kereskedelmi
bankok hitelnyajtasukkal és azaltal, hogy a fizetési forgalmat 6k bonyolitottdk le, képesek
voltak pénzt teremteni. A kereskedelmi bankok altal teremtett pénzt szamlapénznek nevezzik,
mivel ezek a tulajdonos folydszamlain létezve toltotték be a pénz funkcioit. Ezt a
pénzrendszert hitelpénzrendszernek nevezziik.

2.3. Az inflacio

A mai pénzrendszer hitelpénzrendszer. Ez azt jelenti, hogy a pénzként az aruvilaghoz nem
kotddod eszkozok funkciondlnak. E pénz nem rendelkezik valosagos értékkel, képviseleti
értékét vasarldereje fejezi ki. A vasarlderé fiigg az altalanos arszinvonaltol (P). Az éltalanos
arszinvonal azt jelenti, hogy egy adott fogyasztoi kosarat az adott térvényes fizetdeszkoz
mekkora mennyiségével lehetséges megvasarolni. A vasarloerd azt jelenti, hogy egységnyi
pénzért mennyi arut lehetséges megvasarolni. A vasarlderd 6sszehasonlitasat el lehet végezni
térben és idOben. A térbeni Gsszehasonlitas két dolgot jelenthet. Egyfeldl kiilonbozd valutdk
vasarld erejének Osszehasonlitasat. Ezt a valutdk vdsdrloerd paritasa fejezi ki. Masfeldl
bizonyos valutdk viszonylag nagy foldrajzi teriileten, kiilonb6z6 szabalyozési koriilmények
kozott toltik be a pénz funkcidkat. Ilyen valuta az amerikai dollar, vagy az eur6. Ebben az
esetben elképzelhetd, hogy kiilonbozd allamokban ugyanannak a valutdnak eltérd vasarloereje
van. A vasarldéeré idébeni alakulasa az inflacié jelenségével kapcsolatos.
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Az infldcié az dltalanos arszinvonal tartos novekedését, a pénz vasarloértékének csokkenését
jelenti, elszabadulasa a pénzstabilitast veszélyezteti. Az inflacidt az arszinvonal valtozasat
kifejez6 arindexszel mérjik. Az arszinvonal novekedésének mértéke szerint
megkiilonboztetnek kuszo (évente csak néhany szdzalékos arszinvonal emelkedés), vagtatod
(mar kétszdmjegyli inflacid) és hiperinflaciot (harom-szamjegyli, akar tobb szaz szazalékos
inflacio). Az inflacio ellentéte a defldcio, a pénzforgalom olyan 6sszehtizdédasa, amely az arak
egy részére vagy az altalanos arszinvonalra csokkentdleg hat. Visszafogja a gazdasagi
novekedést, sOt gazdasdgi visszaeséshez vezethet. Az inflacio fogalma a XIX. szazad
harmadik harmadédban keletkezett és egy orvosi terminus technikusnak (felfivodas) a
kozgazdasagtan altali atvételét jelentette. A jelenség persze ennél joval régebbi, hiszen az elsd
dokumentalt inflacié ie. 330-bol ismert. A nemesfémpénz-rendszerekben idénként —
jellemzdéen haborukhoz kapcsolddva — eléfordult, hogy a ,,pénzhelyettesek” tulzott kibocsatasa
miatt az azokban mért arak magasabbak voltak, mint az aranyban mért arak. A fémpénz
rendszerekben a deflacidos €s inflaciés idOszakok valtogattdk egymast. Inflacid esetén
rendszerint annak — a mai fogalmaink szerinti — hiperinflacidés mértéke jelentkezett. Egyetlen
kivétel a XX. szazad elején tapasztalt kiiszo inflacio, amelyet a kor kozgazdasagi irodalma
,»dragasdg”-nak nevezett. A hitelpénz-rendszer kialakulasaval a deflacio jelensége kivételessé,
a kuasz6 inflacio a kivételbdl szaballya 1épett eld. Az altalanos arszinvonal emelkedése
természetes, st bizonyos esetekben kivanatos — a gazdasagpolitika altal eldidézett — jelenség
lett. Az inflacié ugyanis a jovedelem ujraelosztas, vagy a sziikséges kiigazitdsok egyik
lehetséges eszkoze. A gazdasagpolitika — hasonléan a tobbi eszkézéhez — élhet, vagy
visszaélhet az inflacid gerjesztésével.

Az inflaciés kornyezetben az id6 elérehaladtdval egységnyi pénzért kevesebb arut lehet
megvasarolni. Ez a hatds az addssagok szempontjabol kedvezd, hiszen adott pénzegységnyi
tartozast konnyebb megadni akkor, ha az kevesebbet ér. Ha az inflaci6é 10 szézalék és 1.000
forint tartozasunk van, amit csak egy év mulva kell megadnunk, akkor mai értéken nézve csak
900 forintot fizetiink vissza egy év mulva'*. Mivel a kormanyzat 4ltalaban nett6 hitelfelvevd
pozicioban van, azaz kiadasai meghaladjdk bevételeit (és ezt a tobbletkiadast hitelbdl
finanszirozza), ezért az inflaci6 révén csokken a kormanyzat adossdgalloménya.
Természetesen azok rovasara, akik nettd megtakarito pozicioban vannak, hiszen a
megtakaritasok értéke is csokken. Lényegében a korményzatnak az adobevételekhez hasonld
haszna szarmazik az inflaciobol. A magyar (gazdasag)torténelemben ilyen volt az Arpad-hazi
kirdlyok kordban a ,kamara haszna” néven ismert inflaciés adé, mely a kincstar egyik
jelentds bevételi forrasa volt.

Egy pénzrendszer fenntarthatésiga szempontjabdl a hiperinflacio tekinthetd kritikusnak.
Hiperinflaciérol akkor besz€liink, ha az arak éves novekedési iiteme a 100%-ot meghaladja a
pénz mennyiségének gyors novekedése kovetkeztében, aminek hatdsira a pénz fokozatosan
elvesziti a pénzfunkcioit. A hiperinflacio jelensége Onmagat erdsitd folyamat. A
pénzmennyiség novekedése miatt az 4drak emelkedni kezdenek. A kamatldbak késleltetett
novekedése miatt a realkamatlabak altalaban elszor esnek. Erdemes hitelt felvenni, aminek
kovetkeztében a pénzmennyiség tovabb nd. A megtakaritdsok elértéktelenedése miatt az
emberek igyekeznek azokat készpénzzé tenni, és gyorsan elkdlteni. A pénz elveszti
tartalékeszkoz funkcidjat. A pénz értékének csdkkenése miatt az addbevételek realértéke

'Y Ha az altalanos arszinvonal emelkedés 10 szazalék, akkor 1 év mulva ugyanazt —a ma 1.000 forintot ér6 —
terméket/szolgaltatast 10 szazalékkal dragabban tudjuk megvasarolni, azaz 100 forinttal (az 1.000 forint 10
szazalékaval) tobbet kell fizetniink érte. Adossagok esetén hasonld a helyzet: A ma kolesonkapott 1.000 forint az
egy év alatt végbemend 100 forintos ,,értékcsokkenés” miatt, -eltekintve a kamatfizetéstél — csak 900 forintot fog
érni tulajdonosanak. Masként fogalmazva: a ma 1.000 forintba kerilé arut egy év mulva nem tudom
ugyanennyiért megvasarolni.
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gyorsan csokken, az éallam ezért fokozott mértékben nyal a pénzkibocsatashoz, tovabb
novelve a pénzmennyiséget. A késObbiekben a hitelezés igen kockazatossa valik, ezért senki
sem akar hitelezni. A pénz elvesziti fizetés eszkdz funkcidjat. A végsd stddiumban a pénz
olyan gyorsan vesziti el értékét, hogy a kereskeddk sem hajlandok fizetéeszkozként elfogadni.
A nagy nomindlis cimletii pénzek kezelése is egyre bonyolultabb feladattd valik. A pénz
kiszorul a forgalmi eszkdz és kovetkezésképpen az elszdmoldsi eszkdz funkciobol, és a

gazdasagi ¢letben maés eszkdzok veszik at a pénz szerepét. Mik lehetnek ezek?
= Mas orszagok stabil valutai.
= Nemesfémek, arany.
= Kurrens, azaz keresett, kelendé arucikkek (dohéany, alkohol, miikincsek).

= Kozvetlen cserekereskedelem.

A gazdasagtorténetben rekordernek szamit a Magyarorszagon 1945-46-ban lezajlott
pengdinflacio, amelyet kovetden vezették be a mai valutat, a forintot.

Az altalanos arszinvonal emelkedését valamilyen arindexszel mérik, mely egy adott idészak
— 4ltaldban egy év — elején és végén mért arszinvonal hanyadosa. Az arszinvonal szamitasakor
az egyes termékcsoportokat, termékeket sulyozzdk az azokbol fogyasztott mennyiségek
alapjan, vagyis a termékek sulyozott atlagara keriil meghatirozasra. Lényeges kérdés az
arindex meghatdrozdsa sordn, hogy mely termékeket és milyen mértékben vesznek
figyelembe a szamitas soran; hiszen a gazdasag kiilonb6z6 szektorai mas- mas termékeket és
eltérd mennyiségben hasznélnak fel, fogyasztanak. Példaul egy vallalkozas és egy haztartas
fogyasztasi szokasai merében eltéréek, mig az iparvallalatok nem vasarolnak (annyi)
tejterméket, mint a haztartasok, az is biztos, hogy 1ényegesen kevesebb targoncat hasznalnak

fel magancélokra. Leggyakrabban az alabbiakkal talalkozhatunk:

= Fogyasztoi arindex (Consumer Price Index — CPI): A fogyasztdi arindex, a fogyasztoi
arak altaldnos emelkedését tiikrozi. A fogyasztoi arindexet az Un. fogyasztdi kosar
alapjan hatarozzédk meg, mely — az altalanos fogyaszt6i szokasoknak megfelelden,
stlyozva - tartalmazza azon termékeket és szolgaltatdsokat, melyeket egy atlagosnak
tekinthetd haztartds adott id6szak alatt fogyaszt, és igénybe vesz. A fogyasztoi kosar
tartalmat tekintve szerepelnek benne piaci javak, alkohol és dohanyaru, benzin,
valamint szabalyozott ara termékek .

»  Maginflicio (Core Inflation): Olyan szezondlis és kiils6 hatasoktél megtisztitott
inflaciés mutatd, amely eltekint a legvaltozékonyabb és a monetaris politikatol
leginkabb fliggetlen tényezdk hatdsatol (az idényjellegli élelmiszerek, valamint az
{izemanyagok és a szabalyozott arak-, mint a gyogyszerek arvaltozasatol)'®.

5 A piaci javak koziil kiemelkednek az élelmiszerek (hus termékek, tojas, tejtermékek, cukor, étolaj, stb.), az
ipari termékek (butor, elektromos késziilékek, ruhazati termékek, stb.), a piaci szolgaltatasok (étterem, taxi,
mozi, stb.) és az energia (palackos gaz, szén, stb.). A szabalyozott arak kozott kiemelkednek a gydgyszerarak, az
energia arak (tavflités) és az olyan szolgaltatasok arai, mint a csatorna- és a vizdij, vagy a tomegkozlekedés
koltségei.

'® Magyarorszagon a maginflacios kosar tartalmazza a feldolgozott élelmiszereket, az iparcikkeket, a piaci
szolgaltatasokat, valamint az alkohol- és dohanytermékeket.
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Ha a gazdasagi szerepldk szdmaéra kiszdmithatdo az inflacié mértéke, kiegyensulyozott
koriilmények kozott folytathatjdk tevékenységiiket. Ha biztositott a gazdasagi eldre-
tervezhetdség, nagyobb mértékii inflacio esetén sem kell gazdasagi visszaeséstol tartani.

Kulesfogalmak

Pénz,

Pénzrendszer,

Pénzfunkciok,

Arupénz,

Fémpénz,

Valto

Bankjegy,

Papirpénz,

Pénzhelyettesitok,

Hitelpénz ,

Készpénz,

Szamlapénz,

Inflacié,

Ellenorzo kérdések

Sorolja fel a pénz funkcioit!

Mi a papirpénz?

Milyen célt szolgal a valto?

Hasonlitsa dssze a bankjegyet és a papirpénzt!
Mikor szlint meg az aranypénz-rendszer?
Mi a készpénz, mi a szamlapénz?

Mi a kiilonbség inflacio és deflacio kozott?
Ismertesse az inflacio kiilonbozd fokozatait! Mi torténik akkor, amikor a pénz elvesziti
forgalmi eszkoz funkciojat?

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara

Bdacskai Tamds —Huszti Erné — Simon Péterné: A pénz. A kaori kagylotdl az eurodig. Yaki
Stadio. 2003.

Latogasson el a Magyar Nemzeti Bank, az Allami Szamvevszék, az egyes minisztériumok,
az APEH és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének honlapjaira! Probalja a fejezetben
olvasott szempontok alapjan megitélni e szervezetek pénziigyi rendszerben betdltott funkceioit!

A www.mnb.hu oldalon a Statisztikak kozott érdekes adatokat, elemzéseket olvashat a
pénziigyi stabilitasrol, tobbek kozott az inflacid alakuldsardl. Az arindexekrél a www.ksh.hu
oldalon t4jékozodhat.
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3. fejezet

A monetaris alrendszer

Honnan hova?

A fejezetben folytatodik az el6z6 fejezet gondolatmenete. E fejezetbdl megismerheti
a hitelpénz Iényegét, a hitelpénzrendszer alapjat képezé monetaris rendszer
felépitését, cél- és eszkdzrendszerét, valamint a pénzteremtés mechanizmusat.
Megtudhatja, hogy mi is a jegybanki flggetlenség és azt is, hogy milyen
meérdszamokkal szoktak a pénz mennyiségét meérni.

3.1. A monetaris szektor intézményei

A monetaris rendszer intézményrendszere a kétszintii bankrendszer. A rendszer csucsan a
monetaris hatdsag, als6é szintjén pedig a kereskedelmi és a nem monetaris pénzintézetek
vannak. A monetaris hatdsagot sokszor ma is jegybanknak nevezik, bar az alabbi
olvasmanybdl lathato, hogy a jegybankok szerepe is sokat valtozott az elmult évszadzadok
soran.

2. boksz

Az allam bankjatél a fiiggetlen monetaris hatésagig

A kétszintli bankrendszer kialakuldsdnak idején nemesfémeken alapuld pénzrendszerek
voltak. A jegybankok eredeti funkcidja az allam hiteligényének kielégitése, az allamhdaztartas
finanszirozasanak menedzselése, masrészt a pénziigyi stabilitds biztositasa volt.

Az allamhaztartas hitelekkel torténd finanszirozasa ekkor még zommel a habortikhoz volt
kothetd. Nem véletlen, hogy az egyes nemzeti jegybankok létrejotte valamilyen nagyobb
habortthoz kotédott. Igy sziiletett a svéd jegybank 1668-ban (Riksbank), az angol jegybank
1694-ben (Bank of England). A francia jegybankot Napoleon 1800-ban haborui
finanszirozasa miatt (is) alapitotta. Erdekes, hogy egyes foderélis allamokban (USA és Svajc)
a kozponti bankok vagy tagoltak (FED), vagy nem is 1éteznek (Svijc).

A jegybankok ujabb generacidja az aranystandard idején jott létre azzal a céllal, hogy
biztositsa a bankrendszer és ezzel a fizetési rendszerek stabilitasat. Az 1873-as pénziigyi
valsag utan jott létre a Deutsche Reichbank (1875) és a mar emlitett Federal Reserve System
(1914) megalapitasa mogott, amely az 1907-es pénziigyi valsagra volt reakcio.

Az aranyalaprol valo letéréssel a pénz stabilitasa, az inflacio elleni kiizdelem keriilt a modern
jegybankok, a monetaris hatosagok tevékenységének kdzéppontjaba. A bankok bankja egyre
kevésbé volt az allam bankja, a mai szabdlyok tiltjdk az dallami deficit jegybanki
pénzteremtéssel torténd finanszirozasat. Az allami fiskalis politikatol tortént elszakadasa
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jelenti a jegybanki fliggetlenség alapjat. Ez kiegésziil a személyi fliggetlenséggel (a jegybank
vezetOi tetszés szerint nem valtogathatok a kormanyok altal) és az anyagi fiiggetlenség, vagyis
a mikodés fliggetlenedése a koltségvetés joindulatatol. A fiiggetlen jegybankok elsddleges
feladata a pénzstabilitas biztositasa.

3.1.1. A monetaris hatosag feladatai

A monetaris rendszer hierarchidjanak csucsan allo intézményrendszer, ezen beliil a kzponti
bankok konkrét feladatai idOben és térben valtoztak és valtoznak. E valtozdsok oka a
pénziigyi rendszer egészének mozgasa. A kovetkezOkben rovid attekintést adunk a monetaris
hatésag feladatairdl, utalva a valtozéasok iranyaira is.

Emisszio. A kétszintli bankrendszer létrejotte Ota a jegybank rendelkezik a
bankjegykibocsatds, a hitelpénzrendszer Iétrejotte utdn a készpénz kibocsatas
monopoliumaval.

A bankok bankja. A jegybank vezeti a bankrendszer szerepldinek szamldjat, kielégiti a
bankok készpénz igényét, és kotelezd tartalék elhelyezését irja eld szamukra. A
bankrendszer szdmdra bizonyos bankari miiveletekkel (valté viszontleszamitolas,
értékpapir adas-vételi iigyletek forméjaban) likviditast biztosit. Bizonyos helyzetekben
kiilfoldi forrasokat kozvetit, amelyet refinanszirozds keretében hitelez tovabb a
bankrendszer szerepldinek. Betolti a végsd hitelezd (végsd mentsvar) funkcidjat, vagyis
egyes bankok, vagy a bankrendszer illikviditasa esetén hitelt nyjt azok szamara.

Az dllam bankja. Vezeti a kozponti koltségvetés és/vagy annak fontosabb szerepldinek
(allamkincstar, allamaddssag kezeld intézmény stb.) elszdmolasi szamlait. E funkcio
kordbban a hitelezésre is kiterjedt. A mai gyakorlat szerint a koltségvetési hidnyt
jegybanki hitel helyett a tokepiacokrol finanszirozzak.

A nemzetkozi tartalékok kezelése. Egy orszag nemzetkdzi tartalékai részben aranyban,
részben olyan kiilfoldi torvényes fizetdeszkozokben testesiilnek meg, amelyek betoltik a
tartalékvaluta szerepét. A tartalékok kezelése tartalmilag két dolgot jelent. Egyfeldl — ha
van — a kiils6 adossdg menedzselését, masfeldl a monetaris politikai célok
intervencidval torténd tamogatésat. A tartalékok kezelése technikailag kiilonb6z6 nyitott
devizapoziciok fedezését és zarasat'!, masfeldl kiilonboz6 torvényes fizetdeszkozok,
illetve azokra sz616 kovetelések kiilonbozd piacokon torténd adas-vételét jelentik.

Szabalyozas. A monetaris hatdsag szabdlyozza a belfoldi fizetési rendszert, a
hitelintézetek pénziigyi statisztikai adatszolgaltatasat, nem teljes konvertibilitas esetén a
devizagazdalkodast és a devizaatvaltast.

Felvigydzas (oversight). A monetaris hatésdg hagyomanyosan ellatta a bankrendszer
mitkodésének ellendrzési feladatait. Az 1980-as évektdl e funkcid fokozatosan 6nalld
feliigyeleti szervezetekhez keriilt. A feliigyeletek az egyes pénziigyi szervezetek
biztonsagos mitkodésére koncentraltak. Az 1990-es évek vége ota a fizetési rendszerért és
a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsaért a monetaris hatdsag felel.

17 A nyitott pozici6 elnevezés a kockazatnak — legtobbszor arfolyam és kamat kockazatnak — valé kitettségre
utal. Lényegében a mérleg eszkoz és forras oldalan szerepldé devizak eltéré nagysagrendjére, illetve az egyes
tételek eltéré kamatozasara utal.
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- El6bbi feladataik eredményes ellatdsa érdekében széleskori kutatdsi, kockazatkezelési,
statisztikai és kommunikécids tevékenységet folytatnak.

A monetaris rendszer egészének és szerepldinek jellemzésére, ezzel a hitelpénz természetének
megértésére attekintjiik a rendszer, illetve szerepl8inek vagyonmérlegeit'®.

3.1. abra

o) o 7 1
A monetaris hatosag vagyonmérlege'”

Eszk6zok Forrasok
- monetaris hatosag kiilfolddel szembeni - kereskedelmi bankok altal elhelyezett
kovetelései, tartalékok
- a koltségvetésnek nyujtott hitel vagy - kibocsatott készpénz
allamkotvény - a koltségvetés altal elhelyezett betét
- a kereskedelmi bankoknak nytjtott hitel - monetaris hatosag kiilfoldi tartozasai

Ha a kiilfolddel és a koltségvetéssel szembeni koveteléseket és tartozasokat kivonjuk
egymasbol (ezt nettositdsnak nevezi a szakma), akkor a forras oldalon a kereskedelmi bankok
altal elhelyezett betétek és a kibocsatott készpénz marad. Ezt nevezziik monetdris bdazisnak,
Mozo-nak.

3.1.2. A kereskedelmi bankok és a nem monetaris intézmények

A kereskedelmi bankok olyan iizleti alapon miikédd bankok, amelyek jogosultak
betétgyiijtésre, hitelnyujtasra és folyoszamla vezetésre. E harom banki miveletre vald
felhatalmazassal alkalmasak pénzteremtésre®’. Az altaluk teremtett pénz a kereskedelmi banki
pénz. Tipikus esetben a kereskedelmi bankok vannak kdzvetlen kapcsolatban a nem monetéris
szereplok tobbségével. Ezek a szervezetek bonyolitjdk a haztartdsok, nem pénziigyi
véllalatok, nem monetaris pénziigyi szolgaltatok, valamint a helyi Onkormanyzatok és
specialis allami alapok pénzforgalmét, gyijtik megtakaritasaikat (atmenetileg szabad
pénzeszkozeiket) ¢és finanszirozasi szolgaltatdsokat is nyljtanak nekik. A bankok
megtakaritasok 0Osszegyljtésével és kihelyezésével volumen és lejarati transzformaciot
hajtanak végre. Az egyes megtakaritasok nagysaga, futamideje sziikségszerlien eltér az
1génylok finanszirozasi igényének pénzvolumenétdl és a finanszirozas sziikséges 1idotavjatol.
A tobbségében kis 0sszegll, rovidtavra lekotott megtakaritasokat jellemzéen nagyobb dsszeg,
hosszabb futamideji kihelyezésekké konvertaljak a bankok, ezaltal megosztjak, mérséklik a
kockazatot. Elosegitik a megtakaritok és a forrast keresdk egymasra talalasat, igy mindkét fél

' Csak emlékeztetdiil, ezek stock valtozok.

1 A monetaris rendszer szereploinek mérlege vagyon mérleg (stock valtozo). Késobb szo6 lesz pénzforgalmi
mérlegekrol (flow valtozok) is.

2 M-el a kbzgazdasagtan a pénz mennyiségét jeldli, a money sz6 roviditéseként.

21 A devizaatvaltason alapuld pénzteremtésnek is feltételei e jogositvanyok. A pénzteremtésrdl részletesen a
kovetkezo 3.2. fejezetben olvashatunk.
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szamara csOkkentik a tranzakcids koltségeket. A megtakaritok kozvetleniil a betétgyiijtd
intézménnyel allnak kapcsolatban, szdmukra k6zombdos a bank altal finanszirozott beruhazas.
A bankok a pénzteremtés mellett pénziigyi kozvetitést is végeznek, mint ilyenek a tékepiac™

szereploi is.

3.2. bra
A kereskedelmi bankok vagyonmérlege

Eszkoz Forras
- a kereskedelmi bankoknal 1évé készpénz, - a haztartasok és vallalatok folyoszamla
- jegybanknal elhelyezett betétek, betétei,
- kereskedelmi bankok kiilfoldi koveteléseli, - haztartasok és vallalatok lekotott és deviza
- a koltségvetésnek nyujtott hitel, betétei,
- vallalatoknak és héaztartasoknak nyujtott - a kereskedelmi bankok altal kibocsatott
hitel, kotvények

A bankrendszer sszevont (konszolidalt) mérlegét ugy irhatjuk fel, ha az azonos — egymast
kiolto - tételeket (amelyeket az egyes mérlegekben alahuztunk) kihuzzuk, illetve az egymassal
szembeni tartozasokat és koveteléseket (ezeket félkovér betiivel jeldljiik) ,.kinettozzuk™, azaz

a tartozasokkal csokkentjiik a koveteléseket.

3.3. 4bra

A monetaris szektor 6sszevont mérlege

Eszkoz

Forras

- a kiilfolddel szembeni netto kovetelések,
- a koltségvetéssel szembeni nettd
kovetelések,

- a vallalatoknak ¢és haztartdsoknak nyujtott
hitelek,

- a forgalomban 1évd készpénz,

- a haztartasok és lakossag folydszamla
betételi,

- a haztartasok ¢és vallalatok lekotott és
devizabetétel,

- a kereskedelmi bankok altal kibocsatott
értékpapirok,

Ebbdl a mérlegbdl lathatd, hogy a hitelpénz a monetéris szektor passzivdja, azaz fizetési
igérete. Ha a nem monetaris szerepldk (haztartdsok, vallalatok) oldalarol nézziik, akkor a pénz
az 0 aktivdjuk, vagyis vagyonuk egy része. Ertelemszeriien a hitel a nem monetaris szereplok

passzivdja.
3.4.4bra

A nem monetaris szereplék vagyonmérlege
Eszkoz Forrés
Pénzeszkozok, Sajat toke,
Epiiletek, Idegen forras (hitel)
Gépek
Forgbeszkdzok

2 Lasd err6] bévebben a 6. fejezetben.
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A pénzeszkozoket a nem monetéris szereplok azért tartjak, mert annak segitségével fizetési
kotelezettségeiknek eleget tudnak tenni.

Ha attekintjiik a monetéris rendszer Osszevont mérlegének forrds oldalat, akkor abbol
kiolvashatjuk a kiilonb6z6 likviditasu pénz-aggregatumokat. A likviditas azt jelenti, hogy
idékésedelem nélkiil lehet az adott pénzzel fizetni. gy az M;-hez a forgalomban 1évé
készpénz ¢és a folydszamla betét tartozik. M,-hoz az eldbbieken kiviil a deviza és lekotott
betétek. Ez utobbiak ugyanis csak a lekotés megsziintetése, illetve az 4atvaltds utan
hasznalhatok fizetésre. Ha az M,-h6z hozzaadjuk a bankok altal kibocsatott értékpapirokat,
akkor megkapjuk az M3-at.

3.2. Pénzteremtés

A pénzmennyiség alakulasdt dontéen a monetaris szektor tevékenysége hatarozza meg. E
tevékenység technikai értelemben bankmiiveleteket jelent. A pénzmennyiség alakuldsara
pénzteremto €és pénz megsemmisito bankmiiveletek hatnak. A miiveletek egy része a kozponti
bank akcidjanak eredménye. Ilyenek a készpénz kibocsatas, jegybank valutaatvaltd
tevékenysége, kiilfoldi hitelfelvétele, a kereskedelmi bankok részére nyujtott refinanszirozasi
hitelek, a devizapiaci intervencié”. Mindez azt jelenti, hogy a jegybank egyarant képes
készpénz ¢€s szamlapénz teremtésére. A bankmiiveletek masik része a profitorientalt
vallalkozasokként miikodoé bankok iizleti megfontoldsai alapjan jelentkezik. Ilyen a hitelezés,
valutaatvaltas stb. E pénzteremtd miiveletek masik oldalan mindig nem monetaris gazdasagi
szereplok allnak. Ezek koziil az allam, pontosabban a kozponti koltségvetés specialis
szerepld, hiszen a kormanyzati szuverenitasba beletartozik kiadasi tobbletének
pénzkibocsatassal torténd finanszirozasa.

A hitelpénzt a bankrendszer teremti. Masképpen Ugy is fogalmazhatunk, hogy a
pénzkinalatot e pénzrendszerben a bankrendszer biztositja. Amikor a bank pénzt teremt
(klasszikus esetben hitelt nytjt), akkor egyszerre keletkezik a bank kovetelése és tartozasa. A
teremtett pénzzel adossa teszi onmagat, hiszen azzal kdteles a pénztulajdonos rendelkezései
szerint fizetéseket teljesiteni, vagy azt készpénzre bevaltani. Ugyanakkor a pénzteremtd
miivelet masik polusan a hitelfelvevd is kotelezettséget vallal, hiszen a hitelt — kamataival
egylitt — vissza kell fizetni.

Két alapvetd pénzteremtd bankmiiveletet kiilonboztetiink meg: a hitelnyujtast €s a — bankok
altal torténd — kiilfoldi fizetdeszkoz (deviza) vasarlast.

Az eldbbi esetben a pénzteremtés ugy torténik, hogy a belfoldi bankrendszer hitelt nytjt a
nem monetdris szereploknek. A hitelnyujtas torténhet hitelszerz6dés, vagy hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir megvasarlasa formajaban. E bankmiivelet eredményeként a nem
monetaris szereplok bankbetétei jatsszak kozvetleniil a pénz szerepét. Ezért kiegészithetjiik az
elébbieket azzal, hogy a bankok betéti kamatfizetései is pénzteremtést jelentenek.

A pénz multiplikacio a kereskedelmi bankok pénzteremtését jellemzé fogalom. A
pénzmultiplikator valamely pénzaggregatum ¢és a monetaris bazis hanyadosaként
szamszer(isithetd. (Pl. M/ My.) E szamot a kereskedelmi bankok pénzteremtd képességének
jellemzésére hasznaljak. A multiplikacio két tényezotdl fiigg. Egyfelél a kotelezd
tartalékratatol, amely azt mutatja, hogy a kereskedelmi bankok betéteik hany szazalékat
kotelesek a jegybanknal betétként elhelyezni. A kotelezé tartalék — értelemszerien — nem

B Lasd glosszariumban és az 5.3. fejezetben.
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hasznalhat6 hitelezésre. A multiplikatort meghatdrozé masik tényezd a készpénz hanyad
(likviditasi tartalék). Ez az aranyszam azt mutatja, hogy a gazdasagi szereplok
tranzakcioikban milyen hanyadban haszndlnak készpénzt. Jellemzden minél fejlettebb
pénziigyi kultara jellemez egy gazdasagot, illetve egy tarsadalmat, annal alacsonyabb a
készpénztartasi rata. A kereskedelmi bankok pénzteremtd képessége forditottan ardnyos a
kotelezo tartalékrata és a készpénzhanyad nagysagaval.

A kereskedelmi banki pénzteremtés megértéséhez vegyiik a kovetkezo, egyszert példat!

Tegytik fel, hogy egy bank betétallomanya 1.000 egység, amely forrdsa a monetaris hatosag
altal kibocsatott készpénz! Ez a tétel a kereskedelmi bank forrdsai kozott szerepel,
ugyanakkor valamilyen formédban az eszkdz oldalon is megjelenik. Ha a megtakaritok a bank
pénztaraban, készpénzben fizetik be megtakaritasaikat, akkor ez a forrds oldalon
készpénzként jelenik meg, majd ezt a készpénzt az intézmények — szem eldtt tartva
jovedelmezdségi céljaikat — kiilonboz6 befektetésekkeé (értékpapirok, hitelek, stb.)
konvertaljak. Az egyszerliség kedvéért a sajat t6kétdl eltekintiink.

3.5.a. abra
A bank mérlege
Eszkoz Forras
Betét
Készpénz 1.000 1.000

A 10 szazalékos kotelezd tartalékrata mellett a bank 20 szazalékos készpénztartasi hanyaddal
szamol. Ekkor az eszkdz oldalon szerepld 1.000 egységbdl 100 egységet a jegybanknal kell
kotelezo tartalékként elhelyezni és 200 egységet, pedig maga a bank kiilonit el azért, hogy
igyfelei, betétesei koveteléseit — készpénz igényét — mindenkor képes legyen kielégiteni, azaz
hogy biztositsa likviditasat. gy a szabadon felhasznalhato eszkozei 700 egységet tesznek ki.

3.5.b. abra

A kotelezd tartalék és a készpénztartasi hanyad megjelenése a mérlegben

Eszkoz Forras
Kotelezo tartalék 100 Betét 1.000
Likviditasi tartalék 200

Készpénz 700

Tételezziik fel, hogy megjelenik egy tligyfél, aki 200 egység hitelt szeretne felvenni a termelés
bovitéséhez. Miutdn a bank a lehetd legalaposabban megvizsgélja potencialis tigyfele hitel
visszafizetd-képességét (pénziigyi helyzet, a termelt termék irdnti piaci kereslet, hitelmult,
fedezetek, stb.) ugy dont, hogy folydsitja az igényelt Osszeget. Ez elso 1épésben megjelenik a
forras oldalon is, mivel a hitelfelvevd egyben folydszamlat nyit a banknal, amelyen a nyujtott
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hitelt jovairjak. Azonban az 0j ligyfél hamarosan felhaszndlja hitelét, igy az eltlinik a forras és
az eszkoz oldalrol egyarant, azaz pénz keriil a gazdasagba.

3.5.c. bra
A hitelkérelem elfogadasa

Eszko6z Forras
Kotelez6 tartalék 100 _ Betet 1.000
Likviditasi tartalék Uj iigyfél betétje
200 200
Készpénz 700
Hitelkihelyezés 200

3.5.d. dbra

A hitel folyositasa

Eszkoz Forras
Kotelezo tartalék 100 Betét 1.000
Likviditasi tartalék 200

Hitelnytjtas 200

Készpénz 500

A hitel visszafizetésével a pénz megsemmisiil.

A pénzteremtésnek két korlatja 1étezik. Az egyik a készpénztartasi rata, vagyis az a készpénz-
fedezet, melyet a banknak mindenképpen biztositani a kell, a bank likviditasa és a bankba
vetett bizalom megOrzése céljabol. A masik korlat a hitelek irdnti igény. Ha egy, a bank
szamara fontos, kiemelkedd tigyfél igényel hitelt, akkor a bank abban az esetben is folyositja
igyfele részére az igényelt 6sszeget, ha nem rendelkezik elegendd fedezettel. Ilyenkor a bank
— az Ugyfél megtartasa érdekében — vagy mas bankoktol, vagy a jegybanktdl vesz fel hitelt.
Az ilyen tipusu hitel a refinanszirozdsi hitel.

A pénzteremtés masik alapvetd modja a monetaris szerepldk kiilfoldi fizetéeszkoz vasarlasa.
A kiilfoldi fizetéeszkoz az adott orszdgban nem tolti be a térvényes fizetdeszkoz szerepét.
Hataresetek itt is vannak, hiszen instabil pénz esetén mas orszagok torvényes fizetdeszkoze(i)
részlegesen atveheti(k) a pénzfunkciokat.

A monetaris szereplok kiilfoldi fizetdeszkoz vésarlasanak szabadsdga a nemzeti valuta
(torvényes fizetbeszkoz) konvertibilitasanak™ fokatol fiigg. Két alapesetet kiilonitsiink el!
Az egyik esetben kiilfoldi fizetdeszkozt csak a monetéris hatdosag vasarolhat. A masik esetben
ezt a miiveletet korldtozas nélkiil barmelyik bank megteheti. Az elkiilonitésbdl lathatjuk, hogy
e pénzteremtd miuvelet sulya fiigg az atvaltas szabadsagatol. Amennyiben a nem monetaris

** A konvertibilitas fogalmat targyaljuk a 8. fejezetben.
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szereplOk is szabadon rendelkezhetnek kiilfoldi fizetdeszkozzel, akkor a kereskedelmi
bankokkal szembeni atvaltasi igények is jelentésen ndnek. A devizavasarlassal teremtett pénz
tulajdonképpen nem mas, mint a kiilfoldi fizetéeszkozt kibocsatd monetaris intézmény fizetési
igéretének elfogadasa. Az igy teremtett pénzek kiilonb6zd tipusu tranzakciokhoz kotddnek.
Ezek egy része mogott aru és jovedelemmozgds, mas része mogott kiilonbozd célokat
szolgalo tokemozgas all.

A pénzteremtés e modjanak jobb megértése érdekében nézziikk meg a kovetkezd egyszerii
példat!

Tegytik fel, hogy vallalatunk Németorszagba exportal egy bizonyos terméket, melyért cserébe
a partner 100.000 eurd6t fizet. Ezt az 6sszeget bankszdmlankra utalja 4t. Mivel az eur6 az euro-
Ovezeti pénziigyi rendszer része, ezért exportunk ellenértékeként kapott 100.000 eurot
valamilyen médon be kell illeszteni® a hazai pénziigyi rendszer kereteibe. Erre teremt
lehetdséget, ha bankunk atvaltja szdmunkra a szoban forgd Osszeget az éppen aktualis
arfolyamon (legyen 300 forint/eurd). fgy szamlankon 30.000.000 forint fog megjelenni az
atvaltas eredményeként és ezzel az 6sszeggel n6 a gazdasdgban levd pénz mennyisége is, azaz
a devizavasarlas révén a bank pénzt teremtett.

Ebben az esetben a monetaris szerepldk kiilfoldi fizetéeszkdz eladdsa — hazai fizetdeszkoz
ellenében — jelenti a pénz megsemmisiilését.

3.3. Monetaris politika

A pénzkinalat nem automatikusan igazodik a gazdasag pénzigényéhez. Az illeszkedés
biztositdsa a monetaris hatosag feladata. A monetaris politika a monetaris hatdsag altal
kitlizott célok €és e célok elérését biztositd eszkdozok kombindcidja. A monetaris politika
alapvetd kiildetése, hogy a gazdasag likviditasigényéhez igazitsa a pénzteremtést. E kiildetés
konkrét érvényesitése fligg a monetaris politika szlikebb kornyezetét alkotd pénziigyi rendszer
allapotatol, fejlettségétdl, stabilitdsatol és a tagabb értelemben vett gazdasagi kornyezettdl is.
M4s a monetaris politika mozgastere alapvetéen zart és mas nyitott gazdasigban®®.
Gondoljunk arra, hogy jelentds kiilkereskedelem esetén a devizaatvaltasbol szérmazd
pénzteremtés is kiemelkedd. Eltéro feltételt jelent a ndvekvd, vagy éppen egy tartods valsagban
1év0 gazdasag. Mas egy fejlett redlgazdasaggal és tékepiaccal rendelkezd gazdasag, mint egy
elmaradott fejletlen intézményrendszerli orszag. A készpénz fizetésekben betdltott szerepe és
jelentdsége fligg attol, hogy milyen fejlett a bankrendszer és milyen a tarsadalom pénziigyi
kultardja, tajekozottsaga. A kereskedelmi bankok pénzteremtési hajlandosagat a gazdasagi
szereplok hiteligénye csak részben hatarozza meg. A bankok, kiilondsen erds tulajdonosi
nyomas alatt és szigorti szabdlyozasi kornyezetben nem kovetik hitelkindlatukkal a
hitelkeresletet. Tapasztalataik és az altalanos gazdasagi helyzet fliggvényében bizonyos
hitelkockézatnal nagyobb esetén megtagadjak a hitelfolyositast.

A koltségvetés kiadasi igényei jellemzden meghaladjak bevételeit, a hidny finanszirozasat
sokszor jegybanki, vagy kereskedelmi banki hitellel, azaz pénzteremtéssel kivanja biztositani.
A koltségvetési deficit automatikus jegybanki finanszirozdsanak megakadalyozasara alakult
ki a jegybanki fiiggetlenség intézménye. Ez azt jelenti, hogy az orszadgok jelentds részében

3 Erre — tobbek kozott —azért van szitkség, mert koltségeink egy része hazai valutdban meriil fel.
2 zarta gazdasag, ha kiilgazdasagi kapcsolatai teljes gazdasagi tevékenységéhez képest nem jelentds. Ezt az
export/GDP arannyal szoktak mérni. Nyitott gazdasagban ez a mutaté meghaladja a 30 %-ot.
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torvény tiltja a deficit jegybanki hitellel torténd finanszirozasat, illetve a monetaris hatdsag
kormany éaltali iranyitéasat.

Nagyon sok mulik azon is, hogy az adott pénzrendszer pénze mennyire szabadon valthato at
mas orszag torvényes fizetdeszkozére. Ha az atvaltas teljesen szabad (teljes konvertibilitas),
akkor a kiilfoldrél jove pénzek Aatvaltdsa automatikusan megndveli a belfoldi
pénzmennyiséget.

3.3.1. Célrendszer

A monetaris politika kiildetését megfeleld célok kitlizésén, ehhez rendelt adekvat eszkozok
alkalmazéasan keresztiil teljesitheti. A monetaris politikai célok hierarchidba rendezhetdk,
melynek csticsan a végsd cél, ezalatt a kozbiilsd célok (nomindlis horgonyok) a hierarchia
aljan pedig az eszkozokkel kozvetleniil elérheté operativ célok allnak. A mai
gazdasagpolitikai felfogdsok a monetaris politika végso céljat az inflacio leszoritdsaban,
illetve tartosan alacsony szinten tartdsdban (drstabilitas) 1atjak. A fejlett eurdpai orszdgokban
az arstabilitast jellemzOen 2 szadzalék koriil hataroztdk meg. A monetaris hatosdgok
tevékenységét szabalyoz6 torvények — Magyarorszagon ilyen a Jegybank torvény — ezt
vilagosan ki is mondjak. De ezt tiikkrozik példaul a Maastrichti konvergencia kritériumok és a
Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) célvaltozoi.

A kozbiilso célok kozott két nomindlis valtozot kell megemliteni. Az egyik a pénz mennyisége,
a masik a valutadarfolyam. Az utobbi kis nyitott gazdasdgokban alkalmazott horgony.

Az operativ célok olyan célvaltozok, amelyekre a monetaris hatésagnak kozvetlen hatdsa van.
Ilyenek jellemzden a pénzpiaci hozamok, mint a diszkont kincstarjegy kamata, vagy a
jegybanki alapkamat. A magyar monetaris politika operativ célja a harom honapos pénzpiaci
kamatokra vonatkozik. Ezt a MNB jelenleg a két hetes futamidejii kotvényének iranyado
kamataval®’, azaz a jegybanki alapkamattal befolyasolja. Az erre vonatkozé dontéseket a
Monetaris Tanacs hozza.

3.6. abra

A monetaris politika célrendszere

7 A jegybank heti egy alkalommal, fix kamatt aukcié keretében bocsat ki kéthetes futamidejii MNB-
kotvényeket igyfelei részére. A jegybanki partnerek szabadon, mennyiségi korlat nélkiil donthetnek arrol, hogy
az aukciok keretében mennyi kotvényt vasarolnak.
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1. abra A monetaris politika célrendszere

Viéosdcél

iarstabilitas)

Karbiilsd cél
{nomindlis horgony )
b

COrperatiy

cél

Jegybanki _
eszkozik Indikitorok

Forras: www.mnb.hu

3.3.2. Eszkozrendszer

A monetaris politika eszkozei azok az akciok, amelyekkel az operativ célok teljestilését és a
kozbiilsé célok érvényesiilését biztositjdk. Az eszkozoket két szempont szerint Ilehet
csoportositani. A tradiciondlis csoportosits a direkt és az indirekt felosztast alkalmazza.

A direkt eszkozok kozvetleniil befolyasoljak a pénzmennyiséget, és csak kozvetett mdédon
befolyasoljak a kamatokat. Ilyen eszkoz a kételezo tartalékoltatas. Ez azt jelenti, hogy a
monetaris hatosdg eldirja, hogy a kereskedelmi bankok koételezettségeik meghatarozott
tipusaira (pl. tigyfél betéteikre) milyen szézalékban® képezzenek a monetaris hatosagnal
vezetett szamldjukon betétet. A kotelezo tartalékokra stabil pénzek (alacsony inflacié) esetén
nem fizetnek kamatot, magas inflacid esetén fizetnek kamatot, de a kamatlab nem biztosit
pozitiv redlkamatot. A kotelezé tartalék a banknak lizemgazdasagi koltség, ezért igyekszik
ez alol kibujni. Példaul olyan forrasgyiijtd instrumentumokkal, amelyre nem vonatkozik e
kotelezettség. A tartalékoltatasi politika és mas gazdasagpolitikai cél elérését segiti, amikor
bizonyos értékpapirok (jellemzden allampapirok, vagy jegybank altal kibocsatott kdtvények)
a kotelezd tartalékképzésre elfogadott instrumentumok lehetnek. E papirok hozama egyfeldl
kompenzalja a bankokat, masfeldl a jegybank ezzel tudja tdmogatni a koltségvetési hiany
finanszirozasat, a bankok allampapirok vésarlasara Osztonzésén keresztiil. A kotelezd
tartalékoltatds, pontosabban a tartalékrata valtoztatdsa alkalmas eszkdz monetaris

¥ Magyarorszagon jelenleg 2010-ben 2% a kotelezé tartalékrata mértéke.
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megszoritasok, restrikcid esetén. Az expanziv monetaris politikdt azonban ezen eszkoz
kevéssé tudja tamogatni.

A kotelezd tartalékrata emelése kozvetetten hat a kamatokra is. Igy ezen eszkoz befolyasolja a
bankok iizleti tevékenységének jovedelmezdségét is. A bankok a naluk elhelyezett betétekre
kamatot fizetnek, mig a kihelyezéseik (hiteleik) utdn kamatbevételt realizalnak. A kotelezd
tartalékot nem helyezhetik ki, ezért ezen bevételiilk nem keletkezik. Minél nagyobb a tartalék
aranya, anndl kisebb a kamatbevételek ¢s —kiadasok kiilonbozeteként el6allo kamatjovedelem.
A jovedelmezdség oldalarol gyakorolt hatas jelentds mértékben fligg attol, hogy a tartalékrata
véltoztatdsa nyoméan megvaltozott kamatok miként befolydsoljadk a maganszektor
hitelkeresletét. Gyorsulo, vagy tartosan magas inflacié esetén a maganszektor konnyen tovabb
képes haritani a finanszirozas koltségeinek novekedését, igy a tartalékrata emelése nem
csokkenti a hitelkeresletet. Ennek kielégitésére a kereskedelmi bankok likviditasukat
megnovelhetik ndvekvd viszontleszamitolassal™. Ilyen esetben veti be direkt eszkozként a
monetaris hatosag a viszontleszamitolasi plafon eldirdsat, azaz a monetaris hatosag
megszabja, hogy az egyes kereskedelmi bankok maximum mekkora Osszegl
jegybankpénzhez juthatnak viszontleszdmitolas révén.

Tovabbi direkt eszkoz a hitelkontingensek alkalmazésa. Ekkor a jegybank eldirja, hogy adott
idészakban mennyi hitelt nyljtsanak a kereskedelmi bankok. A moddszer legnagyobb
problémaja, hogy a bankok inkabb vallaljdk a kontingensiik tallépéséért jard biintetést,
minthogy elveszitsék legjobb iigyfeleiket. Emellett a hitelkontingensek alkalmazasa
hozzajarul a vallalatkozi hitelezés fejlodéséhez, melynek eredményeként a hiteliigyletek
kikeriilnek a jegybank ellendrzése alol.

Az erkolesi rahatas is a direkt eszkdzok csoportjdba tartozik, amikor a jegybank a moralis
meggy0zeés és befolyasolas eszkdzével probalja sajat elképzelései iranyaba terelni a bankokat.
Ez az eszkdz dnmagaban soha nem célravezetd és csak fejlett pénziigyi kulturaval rendelkezd
orszagok altal alkalmazhato eredményesen.

Indirekt eszkozoknek nevezzik azokat, amelyek kozvetlentil a kamatlabat befolyasoljak és
ezen keresztiil torténik a pénz mennyiségének szabalyozédsa. Indirekt eszkéz a
viszontleszamitolas €s a nyilt piaci miiveletek.

A viszontleszamitolds az a tranzakci6, amikor a kereskedelmi bankok jegybankpénzhez jutnak
forgalomképes értékpapirok (jellemzden kereskedelmi valtok) jegybanknak torténd
eladasaval. A valtoleszamitolas egy nem monetéris szerepld és egy kereskedelmi bank
kozotti hiteliigylet. Az iigylet soran diszkontalast alkalmaznak, azaz levonjak a valtd
névértékébdl az esedékes (leszamitolasi) kamatot, vagyis a valtd kibocsatoja a kamattal
csokkentett Osszeget kapja. A viszontleszamitolas arra utal, hogy a valtot a kereskedelmi
bankok is benyujthatjak leszamitolasra a jegybanknak. Ekkor a kereskedelmi bankok is a
(viszontleszamitoldsi) kamattal csOkkentett Osszeget kapjak. Ezéltal a valtd kibocsatoja a
jegybank adodsa lesz, azaz a teremtett likviditas végsd forrasa a jegybank. A jegybank altal
leszamitolasra atvett értékpapirokat jegybank-képes értékpapiroknak nevezziik. A
kereskedelmi bankok a kotelezd és nkéntes tartalékaikat ezen instrumentumokban tarthatjak.
Mi a kiilonbség a két tartalékinstrumentum kozott? Az eltéré kamatozas. A kereskedelmi bank
jovedelem érzékeny szerepld, ezért az a kamat, amit a jegybank a viszontleszamitolasnal
alkalmaz (rediszkontlab) befolyasolja a bank jovedelmezdségét. E technika két feltételezésen

¥ A viszontleszamitolas bemutatasat lasd az alabbiakban, az indirekt eszkzok bemutatasanal. A
viszontleszamitolas soran a kereskedelmi bankok altal leszamitolt értékpapirok (valtok) mozognak a bank és a
jegybank kozott.
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alapul. A kereskedelmi bankok a viszontleszamitolds koltségét atharitjdk a hitelt
igénybevevore. A masik feltételezés, hogy a nem monetaris szereplok hitelkereslete fiigg a
kamatlébak valtozasatol.

A nyilt piaci miiveletek célja a kereskedelmi bankoknal meglévo likviditas (jegybankpénz)
alloméanyanak valtoztatdsa. Ez az eszkoz likvid masodlagos értékpapir piacot feltételez. A
jegybank piaci tranzakcio révén likviditast juttat a bankrendszerbe, vagy von el onnan. E
tranzakciok instrumentuma vagy hazai torvényes fizetdeszk6zben denominalt értékpapir
(jellemzden allampapir), vagy deviza. Ha a jegybank értékpapirt vagy devizat vasarol, akkor e
miivelettel 0j jegybankpénzt hoz 1étre és ndveli a kereskedelmi bankok likvid tartalékait. A
jegybank altal gerjesztett tobbletkereslet az értékpapirok arat felhajtja, ezaltal hozamuk
csokken és igy a pénzpiaci kamatldbak csokkennek. Devizavasarlas esetén ndveli
devizatartalékait és csokkenti a hazai valuta arfolyamat. Ertékpapir-eladis esetén a
bankrendszer likviditdsa csokken, az értékpapirok &ara csokken és ezaltal a pénzpiaci
kamatlabak noének. Devizaeladas esetén a jegybank csokkenti a sajat valutdban meglévo
likviditast és igy noveli annak arfolyamat.

Viszonylag 01j eszk6z a repo. Ez értékpapir visszavasarlasi megallapodast jelent, amelyben az
adas-vétel targya legtobbszor allampapir, az iigylet szerepldi a monetéris hatosag, illetve a
kereskedelmi bankok. Az tigylet egy jelenbeli tranzakcio és egy jovobeni kdtelezd tranzakciod
egyiittese. Két formaja van. Az aktiv repo rovid lejarata jegybanki hitelnyujtast, a passziv
repo rovid lejaratu jegybanknal torténd betét elhelyezést jelent. Az el6z6 noveli az elsddleges
likviditast, mig a masodik csokkenti azt. A repd finom monetaris politikai eszkéz. A
visszavasarlasi kotelezettség lehetdvé teszi, hogy abban az esetben, ha a monetaris hatdsag
,tullott” a célon (overshooting) konnyen tudjon korrigalni. Masik elénye, hogy épit a
piacokra, €s maga is erdsiti a pénziigyi piacok miikddését. A korrekcid lehetdségét az adja,
hogy minden egyes konkrét akcié utan lehet valtoztatni a hitel és betét volumenén ¢&s
kamatkondicidin. A passziv repot az aktiv folyé fizetési mérleg és a kiilfoldi tékebearamlas™
»monetaris mellékhatasainak” ellenstilyozasara, a sterilizaciora hasznaljak.

Kulcesfogalmak
monetaris rendszer,
monetaris hatosag,
kereskedelmi bank,
passziva,

aktiva,

hitel,

betét,
folydszamla-vezetés,
pénzteremtd bankmiivelet,
kotelezo tartalék,
nyilt piaci miiveletek,

valtoleszamitolas,

0 E fogalmakat részletesen lasd az 5.1. fejezetben.
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befektetési bank,
befektetési alap,
pénzaggregatumok,

direkt és indirekt eszkozok,

erkolesi rahatas,

Ellenorzo kérdések

Melyek a monetaris hatsag funkcioi?

Ismertesse a pénzteremtés alapveté modozatait!

Ismertesse kotelezd tartalék rata és a likviditasi rata pénzteremtésben jatszott szerepét!
Mi a monetaris politika végso célja?

Mit jelent az arstabilitas?

Ismertesse a monetaris politika direkt €s indirekt eszkozeit!

Milyen rendszereken keresztiil valosulnak meg a bankkozi elszamolasok?

Ertelmezze a kovetkezd megallapitast: a mai pénz a monetaris rendszer fizetési igérete!

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara
Huszti Erné: Banktan TAS-11 Kft. 2001-2002.
Magyar Gabor: Pénziigyi navigator. Akadémiai Nyomda, Martonvasar. 2004.

A www.mnb.hu honlapon érdekes informaciokkal taldlkozhat az Olvasé a belfoldi fizetési
rendszerre és az MNB altal alkalmazott eszkdzrendszerre vonatkozoan. Az érdeklddoknek
hasznos, 0sszegfoglald informéciokkal szolgalnak MNB altal megjelentetett Jelentések
(Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, Jelentés az inflacid alakulasarol).

Latogasson el mas EU orszagok (példaul: www.bankofengland.co.uk, www.bundesbank.de,
www.bsi.si /Szlovénia/) és az USA (www.federalreserve.gov) jegybankjainak honlapjara,
hasonlitsa dssze az ott talalhatd informaciokat, a jegybanki funkcidkat, a jegybank felépitését,
stb.!
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4. fejezet

A fizetési rendszer

Honnan hova?

E fejezetbdl megismerheti a belféldi fizetési rendszer mikodését, a készpénzkiméls-
és helyettesit6 fizetési eszk6zok, valamint bankszamla-muiveletek skalajat. Vilagossa
valik, hogy a pénzigyek eme kevéssé latvanyos terllete miért fontos. Megtudhatja,
hogy mi a VIBER, a GIRO, a KELER, vagy éppen a SWIFT és a SEPA. Ez utébbiak
révén betekintést nyer a hatarokon atnyulé fizetési rendszerek mikodésébe is. Sz6
lesz még az elektronikus bankolasrél és az elektronikus pénzrél is.

A fizetési rendszer jelentOségét a vérkeringéshez lehet hasonlitani. Funkcidja, hogy a
kiilonbozé kovetelések ¢és tartozasok kiegyenlitése szamdra biztositsa a megfeleld
pénzaramlast. Ha az aramlasban zavar keletkezik, az — hasonléan az emberi szervezethez —
akar végzetes kovetkezménnyel is jarhat. A mar megismert hitelpénzrendszerben, ahol a
készpénz mellett a szamlapénz egyre nagyobb szerepet jatszik, a pénzrendszer zavartalan
miikodéséhez szervesen hozzatartozik a fizetési rendszer. Egy orszag belfoldi fizetési
rendszere a kiilonbozé (monetaris, egyéb pénziigyi, kormanyzati és maganszektorbeli)
szereplok kozotti  elszamolasokra vonatkozd jogszabalyokbdl, megallapodasokbdl és
szervezetekbdl all. A szervezetek tipusai a pénzforgalmi kozvetitdk (kereskedelmi bankok,
posta stb.), elszdmold hazak és a végsd kiegyenlitd. A fizetési rendszer a gazdasag Gsszes
szerepldjét integralja. E pénzdramldsok médiumai a készpénz, a bankszamlapénz és a
készpénz-kiméld eszkozok (csekk, bankkartya).

4.1. A magyar belfoldi fizetési rendszer

A hazai fizetési rendszer fenntartisa, miikodtetése €s szabalyozasa a Magyar Nemzeti Bank
feladata. A jegybank emisszids tevékenysége keretében forgalomba keriil6 készpénz
(torvényes fizetdeszkdz) a fizetési rendszer alapja. A nem készpénzes fizetési mddok
tekintetében a jegybank szabdlyoz, amely szabéalyozas egy része minden, a pénzforgalomban
résztvevd gazdasagi szerepld szamara kotelez. A szabalyozds masik része csak a fizetési
rendszer mukodtetésében résztvevd szervezetekre (kereskedelmi bankok, elszdmold hazak)
vonatkozik. A bankkozi fizetési rendszer stabilitdsa, biztonsdgos miikodtetése alapfeltétele a
teljes hazai pénziigyi rendszer stabilitdsanak. Szabalyozasi jogkdrén til a jegybank feliigyeleti
tevékenységet is folytat, amelynek célja els6sorban a pénzintézetek pénziigyi
kapcsolatrendszereként miikoddé elszamolasi rendszerek hatékonysaganak és stabilitdsanak
biztositasa, a fizetési kockazatok minimalizalasa. A jegybank engedélyezi a pénzintézeti
elszamolohazak miikodését, és ellendrzi tevékenységiiket. E szabalyozas a fizetési rendszer
soft strukturaja. A jegybank e mellett technikai feltételeket (hard struktirak) is biztosit.
Magyarorszdgon a két elszamold hazban tulajdonosi jogokkal is rendelkezik. Mint
szamlavezetd mas szerepld nevében, megbizasabol (pl. kormanyzat) kezdeményezhet
fizetéseket. A jegybank, mint monetaris hatésag maga is szerepldje (pl. repé6 miiveletek
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végrehajtdja) a fizetési rendszernek. A magyar belfoldi fizetési rendszerben a jegybank tolti

crer

A nem pénziigyi gazdasagi szereplok, vagyis a lakossadg, a nem pénziigyi vallalatok, a helyi
onkormanyzatok és non profit szervezetek kiilonféle fizetési modokat vehetnek igénybe. A
ma hasznalatos fizetési modok a kovetkezok:

- készpénz;
- készpénzkiméld- €s helyettesitd fizetési eszkdzok;
- szamlapénz;

A készpénz tartasaval és kezelésével kapcsolatban tobb probléma meriil fel: biztonsagos
tarolasa, szallitasa és feldolgozasa nem egyszerli feladat, ezen kiviil a hamisitas veszélye is
nagy. Az MNB adatai szerint 2006-ban mintegy 10.500 darab hamis forint bankjegyet
talaltak, melyek koziil a leggyakrabban hamisitott cimlet — mint mar évek 6ta mindig — az
ezer forintos volt. A készpénzforgalom aranya a pénziigyi rendszer fejlodésével
parhuzamosan csokken.

A készpénzkiméld- és helyettesitd fizetési modok hasznélatakor a készpénz vagy a kifizetés,
vagy a befizetés sordn megjelenik, azaz a készpénzforgalmat csak részben kiiszobolik ki.
Ilyen eszk6zok a csekk és a bankkartyak. Az utobbiak kozott megkiilonboztetiink betéti-,
hitel- és terhelési kartydkat. A betéti kéartya (debit card), olyan eszkdz, amellyel a
kartyabirtokos kozvetlenill - valamely hitelintézetnél vezetett - szdmlaja terhére vasarolhat,
vagy pénzt vehet fel. A hitelkartydhoz (credit card) hitelkeret kapcsolodik. Az igénybevett
hitelt csak késobb kell visszafizetni akar teljes egészében, akar részletekben. Ha a
kartyabirtokos a teljes Osszeget visszafizeti hataridére, akkor a felhasznalt hitel mentes
mindenféle kamattdl és koltségtdl, tehat ingyenes. Ha a kartya tulajdonosa a részletfizetés
mellett dont hitel- és késedelmi kamat keriil felszdmitasra. A hitelkartydval ellentétben a
terhelési kartya (charge card) esetében a teljes hitelosszeget vissza kell fizetni hataridore.

A szamlapénzforgalom teljes egészében a hitel- és a pénzintézetek szdmlain (a pénzforgalmi
szamlakon) bonyolddik le. E miveletek koziil a banki atutalds, a beszedési megbizas
(inkasszd) és az okmanyos meghitelezés (akkreditiv) a legelterjedtebbek. Az drutalas soran a
szamlatulajdonos (személyesen vagy az interneten keresztiil) megbizza bankjat, hogy
bankszamldja terhére utaljon at egy meghatarozott Osszeget egy masik fél szamldjara. Az
atutalds elterjedt forméja a csoportos atutalas, mely lehetdséget teremt a jellemzden kis
Osszegli, nagy tomegli (szamos) kifizetéseket kezdeményezd iligyfelek szdmara, hogy a
jogosultak egyszerre kapjak meg koveteléseiket. A vallalkozasok dolgozoinak bankszamléjara
fizetett munkabér vagy az egyetemi hallgatok Osztondij atutaldsa jellemzden csoportos
atutalds. A beszedési megbizas lehetOséget teremt koziizemi szamldink kényelmes
befizetésére, amennyiben rendelkeziink arrol, hogy ,,igyfeleink” (a kdziizemi hatdsagok,
biztositd tarsasagok, egyéb szolgaltatok, stb.) leemelhessék szamlankrdl az éppen esedékes
tartozasunkat. Az atutalast tehat a kotelezett, a beszedést a kedvezményezett kezdeményezi.
Az akkreditiv a kiilkereskedelemben elterjedt eszkéz, melynek soran a bank bizonyos
feltételek teljesiilése (példaul a szerzédés targyat képezdé aru, szolgaltatds ataddsa) esetén
fizetési kotelezettséget vallal az ,,eladd” részére. Az elad6 szamara ez egyfajta garancia arra,
hogy a vevd biztosan fizetni fog.

A nagy Osszegli fizetések régdta szamlapénz formdjaban, a bankrendszeren beliil,
bonyolodnak le. A technoldgiai fejlédés (telekommunikécid és informacié technologia)
lehetové, a pénziigyi rendszer érdekei pedig sziikségessé tették a kisdsszegl fizetések

40



vonatkozadsdban is a készpénz szerepének fokozatos csokkentését. A pénziigyi rendszer
szempontjabol e folyamat mozgatériugoi a kdvetkezok:

= csokkenek a készpénzforgalommal kapcsolatos (jellemzéen a korményzatot
terheld) koltségek,

= novelhetd a kontroll a fizetési forgalom felett. Nem véletleniil tekintik a
pénzmosast a pénziligyi rendszer stabilitasat veszélyeztetd tényezok koziil az egyik
legfontosabbnak. A készpénzes tranzakciok szdméanak csokkentése ¢és a
meghatarozott 0Osszeg feletti készpénzes tranzakciok regisztracidja jelentOs
informaciokat koncentrdl a pénzforgalom lebonyolitdsdban  résztvevd
szervezetben.

= A készpénzkimélo- és helyettesitd kisosszegli fizetések kotelezd elterjesztése
jelentds eldnyoket biztosit a bankok szamara. A munkavallalok és a vallalkozasok
kotelezd elszdmolasi szdmla fenntartdsi kotelezettsége jelentds jutalékbevételeket
eredményez a bankok szaméra. A fizetések bankokba koncentrdléddsa egyben
olcso forrast (likviditast) biztosit a szamlavezetd bankoknak.

A kisOsszegli fizetéseknek a bankokba terelése azt is igényelte, hogy ezeket a bankok
szempontjabol gazdasdgosan lehessen megvalositani. Igy alakult ki a csoportos atutalasi és
csoportos beszedési megbizdsok hasznalata.

Megkiilonboztetliink bruttd €s nettd elszamoldsi rendszereket. Az el6bbi rendszerek ugy
miikddnek, hogy a kiilonb6zd kovetelések és tartozasok jovairasa azonnal — vagy kis
késleltetéssel — az elszamolassal egy iddében torténik meg. A nettdé rendszerekben az
elszamolasokat egy meghatarozott iddszakban Osszegylijtik és nettositjak, majd a kialakult
pozicioknak megfeleléen kiegyenlitik. A bruttd rendszerek technikai likviditasigénye
nagyobb, mig a nem fizetés kockazata alacsonyabb a nettd rendszerekhez viszonyitva.

A bankkozi kliringrendszer (BKR). A GIRO Elszamolasforgalmi Zrt. 4ltal mikodtetett
Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) a hitelintézetek kozotti nagy tomegii, kis egyedi értékii
atutaldsok lebonyolitasat végzi el. A BKR altal nyujtott szolgaltatasok a gazdasdg szdmara
nélkiilozhetetlenek, ezért a rendszert az MNB , ,rendszerszempontbo6l fontos fizetési rendszer”-
nek mindsitette. Az MNB a BKR miikddését folyamatosan ellendrzi, feliigyeli. A Bankkdzi
Kliring Rendszer folyamatosan megbizhatéan, az elvardsoknak megfeleléen ilizemel, az
alkalmazott redundans megolddsok miatt az elmult idészakban gyakorlatilag 100%-0s
rendelkezésre allast volt képes nyQjtani. Az atutalasokat bruttdé modon kezeli, azonban nem
azonnal, a megbizéds idépontjaban kiildi el az atutaldsokat, hanem a targynapon belill egy
meghatarozott idOpontban torténik meg ezek rendezése. A kereskedelmi bankok kozvetleniil
tagjai az elszamolasi rendszernek, az egyéb hitelintézetek — mint példaul a
takarékszovetkezetek — a kereskedelmi bankokon keresztil, Un. levelezd tagként
kapcsolédnak a giro elszamolas-forgalmi rendszerhez. A rendszer a bankkozi
kliringforgalomban csak olyan megbizast fogad el, melynek fedezetét a megbizo hitelintézet
elézetesen biztositotta. Az MNB-nek kettés szerepe van az elszamoldsi rendszerben:
egyrészrol elszdmolja és lekdnyveli az éjszakai bankkdzi zsirérendszer miikdése soran
keletkezett poziciokat, masrészt napkdzben sajat szamlatulajdonosainak (pénzintézeteknek)
egymassal szembeni fizetéseit kozvetleniil rendezi és konyveli. Ezt a rendszert a Giro Rt.
iizemelteti.

A bankko6zi elszamolasok masik rendszere a valos idejii brutto elszamoldsi rendszert
(VIBER). A valds idejii brutto elszamolas (Real Time Gross Settlement — RTGS) Iényege,
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hogy a kiegyenlités és az elszdmolas mozzanata iddben nem valik el egymastol, a konyvelés
tételenként, folyamatosan és valds idOben zajlik. A brutt6 rendszerek altalaban jegybanki
szamlavezetési szolgaltatasra épiilnek. A VIBER is egy olyan brutt6 elvii kiegyenlitési
rendszer, amelyben a fizetési megbizasok feldolgozasa és végleges kiegyenlitése
folyamatosan zajlik az érintett résztvevok valos idejli értesitése mellett. A teljesitésre
bekiildott fizetési megbizasokat — meglévo fedezet esetén — az MNB azonnal teljesiti, és errdl
a rendszer értesiti a megterhelt és jovairt bankokat. Mig a BKR-en keresztiil a nagy szadmu, de
kis 0sszegli atutalasok teljesiilnek, addig a VIBER jellemzden a nagy 0sszegli atutalasok
megvalosuldsaban jatszik kiemelkedd szerepet. A VIBER az MNB altal miikodtetett belfoldi
fizetési rendszer, 1999. szeptember 3. 6ta miukodik.

4.1. abra

A VIBER felépitése

Forras: MNB

A VIBER a nagy értékdl, siirgds fizetések kiegyenlitésére szolgal, azok automatikus, valds
idében torténd teljesitésiik utan véglegesek és visszavonhatatlanok. A fizetést kdvetden az
¢érintett tagod haladéktalanul értesitést kapnak. Uzenetkozvetitésre a SWIFT rendszert
hasznalja.

A VIBER-ben elszamolhat6 tranzakcié tipusok:
bank-to-bank tételek,
igyfelek altal kezdeményezett megbizasok,

DVP elvii értékpapir ligyletek forint oldala,
jegybanki ligyletek.

A VIBER tagjai:
hitelintézetek

KELER (értékpapir elszamoldhaz, tag)
MNB (szabalyozd, lizemeltetd, tag)
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A fizetések elégséges fedezet megléte esetén teljesiilnek. Fedezetként a pénzforgalmi szamla
pozitiv egyenlege ¢és az értékpapir fedezet mellett az MNB altal nyujtott ingyenes napkozbeni
hitelkeret szolgal, melynek 6sszege napon beliil médosithatd. A hatékony likviditas
menedzselést segiti a kozponti sorkezeld rendszer, a prioritasok hasznalata és a korbetartozast
lebonto algoritmus, valamint a monitor.

A fizetési rendszer specialis teriiletét jelenti az értékpapir-forgalomhoz kapcsolodo rendszer.
Ezt a VIBER felhasznéalasaval egy erre a célra 1étrehozott elszamolohaz végzi. A Kdzponti
Elszamolohaz és Ertéktar Zartkoriien Miikodd Részvénytarsasag (KELER Zrt.) a magyar
pénz- és tokepiaci infrastruktira miikodésének kulcsfontossaga intézménye.

A KELER Zrt. elszamolohazként végzi — a Budapesti Ertéktézsde Zrt.-vel kotott
megallapodas alapjan - a tézsdei forgalom elszdmolasat, valamint a tézsdén kiviili, OTC-piaci
elszamolast. A t6zsdei — azonnali és szdrmazékos - iigyletek teljesitése tekintetében a felek a
KELER Zrt.-vel, mint kdzponti szerzddo féllel (Central Counterparty, CCP) allnak szemben,
aki az tigyletbe belépve atvallalja a felek nem-teljesitésébdl adodo potencialis kockazatokat
¢s mindkét féllel szemben garantalja a tézsdei ligylet teljesitését.

Mind a tézsdei, mind a tézsdén kiviili iigyletek elszamolasa a szallitas-fizetés-ellenében elv
(delivery versus payment, DVP) alapjan torténik: az értékpapir-iigylet értékpapir-oldali
teljesitésére akkor és csakis akkor keriil sor, ha a pénzoldal teljesitése mar megtortént. Mig a
tézsdén kiviili ligyletek teljesitése bruttd elven, tételenként megy végbe, a tézsdei azonnali
tigyletek esetében az értékpapir és a pénzoldal teljesitése is nettdé mdédon — multilateralis
nettositas alkalmazasaval — torténik. Az értékpapir-oldali teljesitésre minden esetben a
KELER Aaltal vezetett értékpapir-szamlakon, mig a pénzoldali teljesitésre egyrészt a KELER
altal vezetett pénzszdmldkon, masrészt - az MNB szamlavezetési korébe tartozo hitelintézetek
esetében - a Valos Idejli Bruttd Elszamolasi Rendszerben (VIBER) kertil sor.

4.2. abra
Az értékpapir-elszamolasi rendszer felépitése

5 KELER

N ST~
(ﬂﬂﬂﬁ )
RENDSIER

/7__/

MAGT A SEMZETI BANE

<_VIBER_

=

BEFEKTETESI
VALLAKOZG

SEAMLAVEZETH
RENDSIER

HITELINTEZET

Forras: MNB

A KELER Zrt. elszamolohazi és kdzponti szerz6dé fél funkcidja mellett kozponti
értéktarifunkciot is (Central Securities Depository, CSD) ellat. A KELER Zrt. kdzponti
értéktari szerepkorében a kdvetkezok feladatokat latja el:

a kozponti értékpapir-nyilvantartas;

az értékpapir-kod (ISIN kod) kiadasa;
a kozponti értékpapir-szamlavezetés;
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belfoldon kibocsatott értékpapirrol kiilfoldi forgalmazas céljara szolgdld okirat
kiallitasa;

kiilfoldon kibocsatott értékpapirrdl belfoldi forgalmazads céljara szolgald okirat
kiallitasa.

Tekintettel rendszerkockézati jelentdségére, az MNB jegybanktérvényben meghatarozott
alapvetd feladata, hogy figyelemmel kisérje (felvigydzza) tevékenységét a rendszer
biztonsdgos ¢s hatékony mikodése, tovabba a pénzforgalom zavartalan lebonyolitasa
érdekében.

A két fizetési rendszer hasznélatdnak kiilonbségét jol jelzi, hogy amig 2008-ban a VIBER a
tranzakciok toredékét, a 162 millio tétel mindossze 0,26%-at bonyolitja le, addig a BKR-re
ennek éppen az ellenkezdje igaz. Itt bonyolddik a tranzakciok 99,7%-a, mig ezek a teljes
fizetési forgalom, az évi 456.000 Mrd forint forgalom 10%-at bonyolitja le. A pénzben
kifejezett forgalom 87 %-at a VIBER, 3 %-at az MNB bonyolitja le.

4.2. Nemzetkozi fizetési rendszerek

A pénzforgalom lebonyolitdsa a hatarokon atnyuld fizetési tranzakciok szempontjabol is
nagyon fontos. Ebben a fejezetben két ilyen teriiletet mutatunk be. Az egyik a SWIFT, amely
vilagméretekben biztositja a fizetések lebonyolitadsat. Ebben a fizetési rendszerben barmely
orszag barmely bankja részt vehet. Lehetséges a bankok k6zotti és nem banki tigyfelek kozotti
fizetések teljesitése is.

Lattuk, hogy a hazai VIBER is a SWIT-et hasznalja ilizenetkozvetitésre. A SWIFT méreteivel
kapcsolatosan az alabbiakban néhany adatot kozliink. Hasonl6 szerkezetben mutatjuk be a
Giro Zrt. adatait.

4.1. tablazat

Adatok a SWIFT-rol

(2009)
A rendszerbe bekapcsolodott hitelintézetek 9.281
vilagszerte
A rendszerbe bekapcsolodott hitelintézetek 58
Magyarorszagon
Tagbankok vilagszerte 2.356
Tagbankok Magyarorszagon 10
A rendszerbe bekapcsolddott orszagok szama 209
Alkalmazottak szdma (f0) 1.991
Kozvetitett iizenetek szama (db) 3,76 Mrd
Bevétel (millid eurd) 586
Nyereség (millié euro) 15

Forras: SWIFT adatok alapjan HVG

4.2. tablazat
Adatok a Giro Zrt-rol
(2009)
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A rendszerbe bekapcsolodott intézetek
Magyarorszagon (2009. december 31-i allapot
szerint), amelyen beliil:

57 (a kliringtagok jegyzéke alabb)

e bankok: 31
o fidktelepek: 8
e takarékszovetkezetek: 12
e hitelszovetkezetek: 5
e lakas-takarékpénztarak: 1

Alkalmazottak szama (f0):

133 (a Giro Zrt. 2009. évi konszolidalt
beszamoldjahoz fizott kiegészitd melléklet

alapjan)

Tranzakciok szama (millié db), amelybdl: 271
e cgyedi tranzakciok (millié db): 143

e csoportos tranzakciok (milli6 db): 128
Bevétel (ezer Ft): 5.534.440
Adozaés eldtti eredmény (ezer Ft): 2.289.401

A masik teriilet az euro-0vezeten beliil miikodo elszamold és fizetési rendszerek. Ezek
1étrejottét a kozos pénz bevezetése indokolta. Az elsd ilyen az 1999-ben 1étrehozott Trans
European Real Time Gross Settlement Express Transfer System (TARGET). A TARGET a
nagy 0sszegl euro-fizetéseket lebonyolitd rendszer, miikodése az el6bb bemutatott VIBER-re
hasonlit. Tagja minden EU-s orszag, annak valosidejli fizetési rendszere és az Europai
Ko6zponti Bank. Az euro-6vezeten beliil most keriil kiépitésre a kisosszegli fizetések
érdekében az egységes euro-pénzforgalmi ovezet (SEPA). A SEPA célja, hogy a haztartasok,
vallalkozasok, kormanyzati intézmények az eurdban eszkzolt fizetési miiveleteiket
orszaghatarokon beliil, vagy azon kiviil azonos feltételek mellett hajthassak végre. Ez a
feltétele annak, hogy az eurd teljes értékii valutaként miikodjon. A SEPA keretében harom
fizetési modot alkalmaznak. Ilyen a SEPA-atutalas, SEPA-beszedés és a SEPA-
kartyamiivelet. A rendszer 1étrehozasaban és miikddtetésében az Eurdpai Bizottsagon kiviil
kozremiikddik az Eurdpai Bankszovetség (EBA)az Eurdpai Pénzforgalmi Tanécs (EPC).

Az eurdpai tOkepiac mikodése szempontjabol kulcsfontossagl olyan fizetési infrastruktirak
kiépitése, amelyek sikeresen veszik fel a versenyt az USA egységes értékpapir-piaci
elszamolasi rendszerével mind koltség, mind gyorsasag szempontjabol.

4.3. E-money, a jovo pénze

A XX. szazad harmadik harmadaban kialakult technikai forradalom, a telekommunikacio és
az informacio technologia gyokeresen uj helyzetet teremtett a pénziigyi rendszer strukturajat
illetden is. A kiilonb6zd nagyteljesitményli kommunikdcios csatorndk megjelenése €s az
informdaciotarolas, -feldolgozas 1j lehetdségeket teremtettek a pénziigyi rendszer mikddése
szdmara. A kommunikaciés csatornak fejlddésében a mobil telefonhaldzatok megjelenése, a
vonalas adatatvitel mindségének ugrasszerii fejlédése és a mitholdas informaci6 tovabbitas
tomegessé valasa emelhetd ki. Az elébbi vivmanyokra épiil6 kliringhdlézatok (nemzeti kliring
rendszerek, a kozos eurdpai kliring rendszer (TARGET), nemzetkdzi bankkartya halézatok
(VISA, EUROCARD) ¢s az Internet jelentés mértékben megvaltoztattdk a pénz, a pénzzel
kapcsolatos szolgaltatasok elérhetdségét, sebességét. A kiilonbozo elektronikus alapon
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miikodd bankszolgaltatdsokat elektronikus bankoldsnak (e-banking) nevezik. Ide tartoznak a
pénzforgalmi szolgaltatasokban kialakitott innovacidk, amelyek a bankkartyak elterjedésében
¢s a nemzetkdzi fizetési forgalom felgyorsuldsadt eredményezd specidlis halozatok
kialakulasdban oltenek testet.

A legelterjedtebb eszkozok a kiilonbozd fizetési kartyak, bankkartydk. A fizetési kartyak
koz6s vonasa, hogy mogottiilk mindig bankszamla van.

Az elektronikus bankolds masik teriilete az internet banking. Ez a konkrét fizetési
tranzakciokon tilmend — elektronikusan a kivant helyen hozzaférhetové tett -—
bankszolgéltatasok igénybevételét teszik lehetévé a vildghdld nyujtotta lehetdségek
kihasznaldsaval. Az e-banking ellentmondésos hatassal van a bankok fejlddésére. A bankok
egyfeldl jelentds erdfeszitéseket tesznek annak érdekében, hogy tigyfeleik igényeihez és
versenytarsaik kinalatdhoz adaptivan tudjanak alkalmazkodni. E szolgaltatasok elterjedése
azonban egyre inkabb kiszoritja a hagyomanyos banki szolgaltatasokat.

Mindségileg mast jelent az elektronikus pénz (e-money) fogalma, amelynek egyik valtozata
az elektronikus pénztarca. Az elektronikus pénz olyan elektronikus fizetési eszkdzon
(chipkartya, internet halozat) tarolt kovetelés, amely kibocsatojat annak fizetésként valo
elfogadasara kotelezi és amit a kibocsaton kiviil mas szerepld is elfogad fizetésként. Ezen
»pénz” megjelenését két tényezd valtotta ki. Egyfelol a technika nyujtotta lehetdség
megteremtette a hatteret, masfeldl felerdsodott a készpénz helyettesitésének igénye a kis
Osszegli fizetési miiveletek (mikrofizetések) teriiletén. Ezen igényekre valaszul, spontan
akciok eredményeként jottek 1étre a lokalis elektronikus pénzek, a kiilonb6z6 parkold kartyak,
bevasarlo kartyak, egyetemeken hasznalt kartydk, amelyek meghatarozott korben alkalmasak
fizetésre. E kartyakat ,intelligens” (smart) kartydknak is nevezik. Tobb magyar kereskedelmi
halozat is bocsatott ki ilyen kartydkat. Nem nehéz belatni, hogy e ,,lokalis pénzek” szélesebb
korti elfogadasanak, hasznalatanak technologiai feltételei adottak. Mégis gy tlinik, hogy az
U] pénz” terjedése — legalabbis egyeldre — lassi. Mi ennek az oka? A torténelem azt mutatja,
hogy minden pénzrendszer mitkkddésének alapja a pénzzel szembeni bizalom. E bizalom
azonban mindig valamilyen jOl definidlhatd intézményrendszerhez, a bankrendszer
stabilitasdhoz kothetd. A pénziigyi rendszer meghatarozd intézményei éppen e bizalom
fenntartasa érdekében jelentds erdfeszitéseket tesznek az e-money felvetette problémak uj
modon torténd megoldasara. A pénzrendszer stabilitdsa mellett fontos szempontot jelent a
,hagyomanyos” monetaris szereplok ellenérdekeltsége is. Az e-money lehetdvé teszi, hogy
fizetéseinket a bankrendszer kiiktatdsdval anonim modon teljesithessiik, a pénzteremtés egy
része kikeriiljon a monetaris rendszer hatokorébol. A kiilonbozo torzsvasarloi kartyakon
megjelend bonusz pontok Ugy is felfoghatok, mint e kartydkat miikodtetd gazdasagi
tarsasagok altal teremtett pénzek. E pontok nyoman jelentkezd vésarléerd tobbletemet az
adott hélozatokban levéasarolhatom, ezzel ndnek megtakaritasi lehetdségeim, vagy masutt
felhasznalhat6 vasarlo képességem.

Az e-money megjelenésével a pénzforgalom jelentds része eltlinhet a bankrendszerbdl és a
folyamat egy masik struktiraban fog =zajlani. Az e-money ezen jellemzdje jelentOs
érdekellentétek forrdsa. A bankok jovedelmének jelentds részét éppen a pénzforgalom
lebonyolitdsaban torténd kozremilkddés eredményezi. Az e-money spontan elterjedését
akadalyoz6 tényezOk kozott a szabalyozd hatosdgok mellett a bankok ellendlldséval is
szamolni kell. Egyeloére sehol a vildgon nem hasznaljak torvényes fizetdeszkozként az
elektronikus pénzt. Nem lehet kizarni azonban, hogy a kozeljovében bizonyos orszagokban
megkisérlik e technolégia ilyen alkalmazasat.

Kulcsfogalmak
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Elszamolo hazak,
Végso kiegyenlito,
Nagyosszegl fizetések,
Kisosszegl fizetések,
Fizetési modok,
BKR,

VIBER

SWIFT,

TARGET,

SEPA

E-money,

E-banking,

Ellenorzo kérdések

Mi a fizetési rendszerek funkcioja?

Mi a brutté €s mi a nettd elszamolas 1ényege?

Milyen rendszereken keresztiil valosulnak meg a bankkozi elszamolasok?
Miért kiilonbozetjiik meg kis- és nagyosszegii fizetéseket?

Ismertesse a készpénz kiméld €s —helyettesitd fizetési modokat!

Az eurd létrejottével milyen 0j fizetési rendszerek jottek 1étre?

Mi a SWIFT?

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara

LaszIo Flora: A fizetési rendszerek €s a monetaris szabalyozds MNB Miihelytanulmanyok 18.

1999.

Magyar Gabor: Pénziigyi navigator. Akadémiai Nyomda, Martonvasar. 2004.

Az MNB www.mnb.hu és a GIRO Zrt. www.giro.hu honlapjan honlapon érdekes
informaciokkal talalkozhat az Olvasoé a belfoldi fizetési rendszerre és az MNB altal
alkalmazott eszkdzrendszerre vonatkozdan. Az érdekléddknek hasznos, 6sszegfoglald
informaciokkal szolgalnak MNB altal megjelentetett Jelentések (Jelentés a pénziigyi
stabilitasrol, Jelentés az inflaci6 alakuldsarol).

Latogasson el mas EU orszagok (példaul: www.bankofengland.co.uk, www.bundesbank.de,
www.bsi.si /Szlovénia/) és az USA (www.federalreserve.gov) jegybankjainak honlapjéra,

hasonlitsa 0ssze az ott talalhat6 informaciokat, a jegybanki funkciokat, a jegybank felépitését,

stb.!
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5. fejezet Pénzugyi piacok a pénzigyi rendszerben. A
pénzigyi kozvetités

Honnan hova?

A fejezetben bemutatasra keril a pénzigyi piacok mikdodése. Az Olvaso
megismerkedhet az értékpapirok és a t6zsde sajatossagaival, a kodzvetlen és a
kdzvetett finanszirozas, valamint a pénz- és a tékepiacok kozotti kiilénbségekkel.

A pénziigyi piacok azok a specialis piacok, ahol a kiilonb6z6 idépontban, kiillonb6z6 orszagok
torvényes fizetéeszkozeiben denomindlt pénzek, illetve pénziigyi instrumentumok cserélnek
gazdat. A pénziigyl instrumentumok a kiilonb6z0 gazdasagi szereplok finanszirozasat
szolgaljak, vagyis azt, hogy biztositva legyen a tevékenységiik folytatasat biztositd inputok
megszerzéséhez sziikséges likviditas (pénz). A pénziigyi instrumentumok specidlis
»termékek”, nem fogyasztisi vagy beruhdzasi sziikségletek kielégitését szolgaljak, ezek
csupan kiilonbozd gazdasagi szereplok fizetési igéretei. Nem kdzOmbos azonban, — és ez az
egyik kulcsa a pénziigyi piacok megértésének — hogy milyen szereplé fizetési igéretérdl van
sz0, illetve milyen szerepld finanszirozéasat szolgélja, azaz kinek a passzivdja (mely szerepld
forrasa), az adott instrumentum. A pénziigyi instrumentumok ugyanakkor egy masik szerepld
vagyonanak eleme, aktivdja. Egy véllalat részvénye a kibocsatd finanszirozasat szolgéld

crer

.....

hatarozza meg. E két fogalom logikai elhataroldsa annak ellenére fontos, hogy a gyakorlatban
— kiilondsen a kiilonbdzd pénziigyi piaci szegmensek kozotti valaszfalak leomlasaval —
rendkiviil nehéz az egyértelmli megkiilonboztetésiik. A modern pénziigyi piacok kiilonbozd
instrumentumai kdnnyl atjarast biztositanak a két alapvetd szegmens kozott.

o r .+

kielégitése a monetaris rendszerre (konvertibilitas esetén mdas orszdgok monetaris
rendszerére) szolo kovetelés megszerzésével lehetséges. Likviditasi igénye minden tipust
gazdasagi szereplonek van. A befolyo és kifizetendd pénzek kozotti 6sszhang megtervezését,
a likviditds Dbiztositasat és optimalizalasat [likviditasmenedzselésnek nevezzik. A
likviditdismenedzsment a gazdasagi szereplok mindegyike — a haztartasok, a vallalatok és a
kormanyzati szektor — szamara egyarant fontos funkcid, hiszen a bevételek ¢s kiadasok
idében eltérnek egymastol (mismatch), igy sziikség van azok Osszehangoldsara. Atmeneti
hianyok esetén gondoskodni kell a likviditasi probléma kikiiszobolésérol, példaul a pénziigyi
piacokon keresztiil potlolagos forrdsok bevonasardl. Emellett a likviditdsmenedzsment
feladatai kozé tartozik, hogy biztositsa a folos likviditas (dtmeneti pénztobblet) hasznositasat,
jovedelmezd felhasznalasat.
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A finanszirozdsi igény egy gazdasagi tevékenység elkezdéséhez, folytatdsdhoz vagy
bovitéséhez sziikséges erdforrasok biztositasahoz kotddik. Az erdforrasok megszerzésének
kulcsa a pénz, de a finanszirozas célja nem a pénz (likviditds) megszerzése, hanem az
er6forrasok biztositasa. A gazdasagi szereplok fontos tevékenysége, amikor finanszirozasi
dontéseket hoznak. A finanszirozas elvi lehetdségei a kovetkezdk:

»  Onfinanszirozds, vagy belsd forras igénybevétele. Ebben az esetben a gazdasagi
szereplOk altal realizalt bevétel (amortizacid, profit, munkabér, ad6é stb.) a
finanszirozas forrasa. Az Onfinanszirozas mindenféle piac kozbeiktatodasa nélkiil
valosul meg. A sajat forrds felhasznalasakor a dontés, annak alternativa koltsége
alapjan torténik. Az alternativa koltség (lehetdség koltség) valamely cselekvés
miatt felaldozott legjobb lehetdség értéke, egy erdforrds altal mas teriileten
elérheté maximalis hasznossig. Onfinanszirozis esetén: a visszaforgatott sajat
forrast mas célokra haszndlva, milyen értéket teremthetnénk, milyen bevételekhez,
jovedelemhez juthatnank.

»  Kiilso forras igénybevétele. A kiils6 forrds mas jovedelemtulajdonosok fel nem
hasznalt jovedelmeinek, megtakaritasainak az adott gazdasagi szerepld (beruhazoé)
altali felhasznalasa. Az idegen forrdsok megszerzése a tokepiacokon torténik.
Tipikus eszkdzei a hitelfelvétel, a kotvény- €s a részvénykibocsatas.

A finanszirozasi dontések egyik csomopontja a finanszirozds elvi lehetdségei kozotti
valasztas. A legfobb kérdés az onfinanszirozas (belsd forras) és a kiilsé forras igénybevétele
kozotti valasztas. A kiilso forras bevonasa idében képes eldrehozni bizonyos beruhazasi célok
megvalositasat. E dontés az esetek tobbségében nem két kimenetli (binominalis), hanem egy
folytonos skalan értelmezhetd. Tehat a kérdés altaldban nem gy mertil fel, hogy sajat vagy
idegen forras, hanem a sajat és idegen forras igénybevételének milyen aranya valdsulhat meg.

5.2. A kinalati oldal, a pénziigyi kozvetités tipusai

A likviditasi igények kielégitését és a finanszirozas kiilsd forrasait a pénziigyi piacok kinalata
biztositja. A kinalat forrasa a pénzteremtés illetve a gazdasagi szereplok megtakaritasai. A
tokepiacokon kindlt és felszivott megtakaritdsok a befektetések. E befektetések kiilonbozo
megtakaritasi instrumentumok altal valnak beruhézasokka.

Az instrumentumok egyik csoportjdt az értékpapirok alkotjdk. Az értékpapirok
szabvanyositott szerzddést jelentenek a kibocsatd és az instrumentumot megvasarlok kozott.
A finanszirozasi instrumentumok masik tipusat az egyedi szerzodések adjak, mint a hitel, €s a
lizing konstrukciok. Pénzt leggyakrabban bankok hiteleznek vallalatoknak és
maganszemélyeknek. A hitel olyan pénziigyi miivelet, amelynek soran a hitelez6 kozvetlenil
pénzt ad az adosnak, aki a hitelszerzédésben rogzitett hataridére visszafizeti tartozasat annak
kamataival egyiitt. A hitel felhasznalasanak céljat (példaul lakashitelek) és modjat (példaul
beruhazasi hitelek esetében) a hitelezd meghatarozhatja és ellendrizheti. A lizing 1ényegében
bérbeadast jelent, valamely eszkdz bérbeadasanak finanszirozok altali megszervezését’'. A

3! Mivel a lizing bemutatasa tlmutat e konyv keretein, ezért itt nem targyaljuk.
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megtakaritasi ¢és finanszirozasi instrumentumok aramlésat elésegitd tevékenységet pénziigyi
szolgaltatdsnak, ilyen tevékenységgel foglalkozd {lizleti, esetleg non profit szervezeteket
pénziigyi szolgaltatoknak nevezziik. E szolgaltatok lehetnek pénziigyi kdzvetitdk és pénziigyi
igynokok. Az eldbbiek a befektetok szamara az éaltaluk finanszirozott beruhazasoktol
kozvetleniil nem fliggd hozamot és egyéb szolgaltatdsokat (pénzforgalmi, biztositdsi stb.)
nyujtanak. Az ligynokok a kozvetlen, dontéen értékpapirokon alapuld finanszirozasi
instrumentumok forgalmat segitik. A két tipusu szolgéltatd kozotti hatarvonal napjainkra
elmosodott.

A pénziigyi szolgéltatok jovedelme abbodl szdrmazik, hogy a befektetok és beruhazok kozotti
kapcsolatok gyorsasagat, zavarmentességét, logisztikai feltételeit biztositjak. E szolgaltatasok
tehat kapcsolatteremtést, informacio kozvetitést, tranzakciok végrehajtasat jelentik. A
pénziigyi rendszerek jelentds részben kiilonboznek abban, hogy a finanszirozasi igényeket
milyen Osszetételll és szabalyozottsagu szolgaltatd szektor biztositja.

A pénziigyi szolgaltatok kozott kiemelkednek a pénziigyi kozvetitd intézmények. Ezek kdzos
jellemzdje, hogy a befektetdktdl sajat kockazatra gylijtik a megtakaritdsokat és ezeket szintén
sajat kockazatra helyezik ki. Ilyen pénziigyi kozvetitd példaul a kereskedelmi bank, az iizleti
biztositd, a lakas takarékpénztarak, vagy faktor cégek.

A megtakaritdsoknak a beruhdzokhoz torténd eljuttatdsa elvileg két modon torténhet.
Kozvetlen finanszirozas esetén a megtakarité a beruhdzo altal kibocsatott értékpapirt
vasarolja meg. Ezzel befektetése erejéig felvallalja az altala finanszirozott beruhazéas dsszes
kockazatat. A kozvetlen finanszirozas tipikus intézményei az értékpapir piacok, a tédzsdék ¢€s a
pénziigyi eszkozok kibocsatasanak megszervezésében aktiv szerepet jatszd befektetési
bankok. Kozvetett finanszirozasrol beszéliink, amikor a pénziigyi kozvetitok (kereskedelmi
bankok, {izleti biztositok, befektetési alapok) a megtakaritoktol forradsokat gyiijtenek, és e
forrasokat kihelyezik a beruhdzokhoz. Ebben az esetben a befektetd kisebb kockazatot vallal,
mivel a pénziigyi kozvetitd professzionalis mddon tudja kezelni a beruhdzéasok kockazatait. A
kozvetett finanszirozas intézményei koziil kiemelkednek a kereskedelmi bankok, a
nyugdijpénztarak és a biztositd tarsasdgok. E két finanszirozasi mod dominancidja alapjan
szokas megkiilonbdztetni az angolszasz tokepiacok dominalta pénziigyi rendszert (Kanada,
Nagy-Britannia, USA) ¢és a kontinentdlis bankorientdalt (Ausztria, Magyarorszag,
Németorszag, Svajc) pénziigyi rendszereket.

5.3. Az értékpapirok tipusai

Az értékpapir pénziigyi szempontbol jovobeli fizetésre vonatkozo igéret. Az értekpapirokat
tobbféle szempont szerint csoportosithatjuk, igy kibocsato, futamidd és hozam alapjan, piaci
¢s jogi szempontok szerint. (Természetesen az emlitetteken kiviil szamos tipizalasi szempont
1étezik.)

A jogi szempontu csoportositas szerint megkiilonboztetiink:

o Hitelezési jogviszonyt megtestesité értékpapirokat, melyben a kibocsato
kotelezettséget vallal arra, hogy a befektet6tdl (az értékpapir megvésarlojatol) kapott
pénzosszeget az eldre meghatarozott idépont(ok)ban, kamataival egyiitt, visszafizeti.
Tipikusan ilyen értékpapir a kdtvény. A hitelviszonyt megtestesitd kétvények esetében
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a kibocsatd (az ados) kotelezettséget vallal arra, hogy a koétvényben megjelolt
pénzosszeget, annak elére meghatarozott kamatait, és egyéb jutalékait, valamint a
vallalt egyéb szolgaltatasokat’® a kotvény jogosultjanak (a hitelezének) a
meghatarozott idében és formaban megfizeti, illetve teljesiti.

Részesedési jogot, tagsagi jogviszonyt megtestesitd értékpapirokat vasarlok nem
hitelezik a kibocsatdé vallalatot, hanem ,véglegesen” — az értékpapir tovabb-
értékesitéséig — pénzt fektetnek a vallalkozdsba, azaz részesedést szereznek a
vallalkozasban. Hasonldéan a kibocsaté sem vallal visszafizetési kotelezettséget a
befektetdknek, sot a vallalkozas csddje esetén az ilyen értékpapirok tulajdonosainak
kovetelései hatrasorolodnak. Ilyen pénziigyi instrumentum a részvény. A részvényest
tagsagi (kozgylilésen vald részvétel, szavazati jog) és/vagy vagyoni jogok (osztalék)
illetik meg, korlatozott feleldsségli tulajdonosi jogokat gyakorol, és részt vehet a
tarsasag dontéshozatali folyamataiban.

Aruval kapcsolatos tulajdonjogrol, rendelkezési jogrol szolé értékpapirok kozé
tartozik a kozraktarjegy, vagy hajofuvarlevél. A mezégazdasag likviditasi gondjait és
hitelellatasait megkonnyitendd bizonyos termények, termékek (példaul gabona)
elhelyezhetdk az Un. kozraktarban. A kozraktari elhelyezést kovetéen 1n.
kozraktarjegyet allitanak ki, mely 1ényegében hitelek fedezetét jelentheti. A fuvarozasi
okmanyok a kiilkereskedelmi iigyletek finanszirozasaval kapcsolatos fontos okmany,
az un. akkreditiv iigyletek fontos kelléke.

Piaci szempontok szerint beszélhetiink:

Zart korben forgalmazott értékpapirokrol. Ekkor nincs nagyszamu szerepldre épiild
piac, az adas-vétel egy elére meghatarozott, szilk korben =zajlik. Ezeket az
értékpapirokat jellemzden lejaratig megtartjak. (valtok)

A nyilt korben forgalmazott értékpapirok értékesitése nyilvanosan - b6 informacio-
ellatottsadg mellett — torténik, nincsenek a potencialis befektetdkre vonatkozo
korlatozéasok. (tézsdei részvények)

Hozam™ szerint két £6 csoport kiilonithet6 el:

A fix hozamu értékpapirok esetében eldre tudjuk, hogy mekkora jovedelemhez jutunk
az adott pénziigyl instrumentum megvasarlasa altal. A klasszikus hitelez61 jogokat
megtestesitd értékpapirok tartoznak ide. A fix hozamu értékpapirok egy specidlis
csoportja a formailag nem kamatoz6 pénziigyi termékek, ahol az értékpapir névérték
alatt (diszkontalva) vasarolhaté meg, majd lejaratkor a kibocsatd a névértéket fizeti
vissza (példaul: diszkont kincstarjegy).

A valtozd hozamu értékpapirok kamatozasadt nem tudhatjuk elére, az mindig a
kamatfizetés alapjaul szolgaldé idészak fiiggvénye. Ekkor a hozam nagysaga az
értékpapir kibocsatdjanak tevékenységétol, jovedelmezdségétdl, eredményességétol
fligg. Jellemz6 példa a részvény, ahol az osztalék nagysagat — a vallalat beruhazasi
tervei mellett’ — az adozott eredmény hatérozza meg.

32 Ide sorolhatok példaul az Gn. 4tvalthato kotvények, melyeket tulajdonosaik szamara meghatarozott id6
elteltével a kibocsato vallalat hasonld névértékii részvényre valt at.

3 A hozam értelmezését és szamitasat 1asd a 7. fejezetben.

* Hogy kivéanja-e visszaforgatni, és ha igen, akkor milyen mértékben a megtermelt profitot.
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Lejarat alapjan megkiilonboztetiink:
= ¢ven beliili, azaz rovid lejarata (példaul ilyen a kincstarjegy, a valto);

= egy ¢és Ot éves futamido kozotti, azaz kozép lejarata (jellemzden ide sorolhatok a letéti
. 35
jegyek™ );

= Gt évnél hosszabb futamidejli, azaz hossz lejarata (jellemzden ide sorolhatdo a
zéloglevél™®) és

= lejarat nélkiili értékpapirokat (példaul részvény).

A kibocsato jellege szerinti csoportositas alapjan beszélhetiink:

= allampapirokrol, azaz a kozponti koltségvetés altal kibocsatott értékpapirokrol
(kincstarjegy, allamkotvény). Az allampapirok valamely szuverén allam 4ltal
kibocsatott értékpapirok. Az allamhaztartdsi hiany finanszirozasanak -elsddleges
eszkOzei. Az éallampapir visszafizetését az allam garantalja, ezaltal az adott orszag
legkisebb kockazatu értékpapirjai (ennek megfeleléen hozamuk is alacsonyabb mas
értékpapirokhoz képest). Magyarorszagon allampapirnak szamit a magyar allam altal
kibocsatott kotvény és kincstarjegy, valamint az MNB 4ltal belfoldon kibocsatott,

mor

hitelviszonyt megtestesitd értékpapir.

= Onkormanyzati papirokrél. Alsobb korményzati szint altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir, amely visszafizetését rendszerint az allam nem garantalja.
Ennek visszafizetésének forrasa a helyi kormanyzat adobevétele, vagy a
forrasbevonassal megvalositott projekt altal generalt pénz.

= vallalati értékpapirokrol, amelyek kibocsatdja valamilyen vallalkozés, illetve
gazdasagi tarsasag (részvény, kotvény, valtd).

= pénzintézeti papirokrol (letéti jegy) és

» maganszemélyek ltal kiallitott értékpapirokrol(valto).

5.4. Pénz- és tokepiacok

A pénziigyi piacokon beliil szokas megkiilonboztetni a pénz- és a tOkepiacokat. A klasszikus
felfogas az iigyletek lejarata szerint kiillonbozteti meg a két piacot, azaz a pénzpiac az egy
évnél rovidebb lejaratu pénzek piaca, mig az éven tali lejarata pénzek cseréjének szinterei a
tokepiacok. Ezek a meghatarozasok nehezen alljak meg helyiiket, hiszen a két piac kozotti
hatarok napjainkra elmosddtak. Alapvetden a monetaris rendszer passzivai (bankhitelek és
rovid lejaratdi instrumentumok) a pénzpiacokon cserélnek gazdat. A vallalatok forgotdke
igényének finanszirozasa, a kormanyzatok likviditdsanak biztositasa ehhez a piachoz
kothetd. A spekulativ vallalkozéasok is jellemzden a pénzpiacokrdl meritenek forrast. A

3 A letéti jegy olyan névre sz010, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, melyet kizarolag hitelintézetek vagy az
MNB bocsathatnak ki

3% A zdloglevél olyan kamatozo értékpapir, amely ingatlanra vonatkoz6 zalogjogot testesit meg telekkonyvi
bejegyzés alapjan, és amelyet hosszl lejaratu, telekkonyvileg bebiztositott jelzaloghitellel fedeznek. A zaloglevél
mogott tehat f61d vagy ingatlanfedezet all. Elsésorban a mezdgazdasag (foldhitelintézetek) és az épitési agazat
tartos hiteligényének kielégitését teszi lehetdvé.
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tokepiacok legelterjedtebb instrumentumai a részvények ¢és a kotvények (kiilondsen a
jelzalog- ¢és az allamkdotvények). Alapvetden az allétdke beruhdzasok megvalositasahoz
kinalnak forrast.

A pénz- ¢és tOkepiacok gyors iitemli novekedése, ¢s ennek kovetkeztében a likviditas
béviilése eldsegitik a beruhazok és a megtakaritok egymasra talalasat. A pénziigyi piacokon
forgd pénziigyi instrumentumok Osszértéke eldszor 1980-ban érte el a vilag 6sszes orszaganak
GDP-jét (globalis GDP-t); majd 1993-ban kovetkezett csak a duplazas; 2005-ben pedig, a
vilagszerte forgalomban levd bankbetétek, részvények, kotvények és egyéb pénziigyi
eszkozok 140 ezermilliard dollaros Osszege koriilbeliill haromszorosan mulja felil a
vilaggazdasag éves teljesitményét®”.

5.4.1. Ertékpapirpiacok

Az értékpapirpiacok az értékpapirok adasvételének, a kereslet és kinalat talalkozasdnak
szinterei. Megkiilonboztetiink egyfeldl elsddleges és masodlagos értékpapirpiacot. Az elébbi
az ¢értékpapirok kibocsatasanak (a jegyzett értékpapir mennyiség megvasarldsanak), a
forgalomba keriilésének szintere. Az utobbin a mar kibocsatott értékpapirok adasvétele, a
kereskedés zajlik. A masodlagos értékpapirpiacok legkiemelkeddbb intézménye a tézsde. Egy
masféle megkiilonboztetést jelent az un. szervezett piacok ¢és az OTC piacok
megkiilonboztetése. A tdzsde koncentralt, szervezett, szigori szabalyok szerint miikodd
nyilvanos piac. A tézsdéken csak az igazén jol miikodd, megbizhatd vallalatok jelenhetnek
meg kibocsatoként. A tézsde a koncentracid révén csokkenti a tranzakcids koltségeket.
Altalaban fiiggetlen, nem allami intézmény, mely rendszeresen kinél kiilonbozd befektetési
alternativakat, homogén ¢és felcserélhetd, egymast helyettesitd termékeket. Pénziigyileg
onfenntartd, lehet ,,non-profit” és ,.for profit”, tehat profitorientélt, bevételeibdl (éves tagdij,
értékpapirok jegyzési dija, tézsdei kiadvanyok és informaciok dija) tartja fenn magat. A
tézsdei jelenlétnek a kibocsatd szempontjabdl eldnyei és hatranyai is vannak. Az eldnydk
kozott ki kell emelni, hogy a tézsde révén kiszélesednek a vallalatfinanszirozasi lehetdségei,
mivel értékpapirjai szamara folyamatosan biztositott a nyilvadnos piac. Emellett a hirnévre
gyakorolt pozitiv hatds, az imazs novekedése is altalanosan megfigyelhetd jelenség a tézsdei
bevezetést kovetden. A hatranyként értelmezheték a magas finanszirozasi koltségek
(bevezetés, ¢éves tagdij, stb.), ehhez parosul a megndvekedett €s rendszeres informdcio-
szolgaltatasi kotelezettség, a vallalat ugy mikodik, mint egy ,nyitott konyv”. Ezenkiviil
dominansabbak a makrogazdasagi hatasok ¢s felmeriil a felvasarlas veszélye is.

Az alabbi tablazat a vilag 10 legnagyobb tézsdéjét mutatja (2002) a piaci tékeérték alapjan:

5.1. tablazat
Toézsde-rangsor — a piaci tokeértét alapjan

Forras: www.mindentudas.hu/jaksity

tozsde tokeérték
(Mrd
USD)
1. | NY Stock Exchange 9.015,2

THVG 2007. januar 27. 81-82. p.
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2. | Tokyo Stock Exchange 2.069,3
3. | Nasdaq Stock Exchange 1.994,0
4. | London Stock Exchange 1.800,6
5. | Euronext 1.538,7
6. | Deutsche Borse 686,1
7. | Toronto Stock Exchange 570,2
8. | Swiss Exchange 547,0
9. | Italian Exchange 477,1
Hong Kong Exchange &
10. | Clearing 463,1

A Budapesti Ertéktézsde tobb évtizedes sziinet utan 1990. juniusaban kezdte meg Gjra a
miikddését. Az elsé bevezetett részvény az IBUSZ volt. Jelenleg négy szekcioban folyik a
kereskedés: részvény, hitelpapir, szarmazékos és aru szekcioban. A részvény szekcioban a
tulajdonosi viszonyt megtestesitd értékpapirok (részvények) mellett a befektetési jegyek
adasvétele zajlik. A hitelpapir szekcidban elsOsorban allampapirok és vallalati kotvények
cserélnek gazdat. A szdrmazékos szekcid az egyedi szerzdések, a hataridés és az opcids
iigyletek kotésének szintere. 2005. novemberében a Budapesti Arutézsde egyesiilt az
Ertéktdzsdével, igy jott létre az aru szekcid, melynek legfébb termékei a kiilonbozd
mezOgazdasagi termények.®

5.5. Devizaarfolyam, devizapiac

Minden orszag hasznal valamilyen fizetdeszkozt, amellyel az aruk €s a szolgaltatasok értékét
kifejezi. A hatarokon atnylod gazdasagi tranzakcidk sordn gyakran meriil fel a tranzakcioban
résztvevo torvényes fizetdeszkdzok atvaltasanak igénye. A torvényes fizetdeszk6zok atvaltasa
a pénziigyi piacok sajatos szegmense. Az elsd, amit tisztdznunk kell a valuta és a deviza
kozotti kiilonbség. A valuta a készpénz, egy orszag torvényes fizetdeszkoze, mig a deviza e
torvényes fizetdeszkozre, azaz a valutdra, szold kovetelés; jellemzden szamlapénz. A
devizaarfolyam elvileg azonos tartalmua a valutadrfolyammal, de annal altalaban kedvezdbb.
A valuta esetében a vételi arfolyam alacsonyabb, mig az eladasi arfolyam magasabb a
készpénz nehézkesebb felhasznalasa, a hamisitasokkal jaro kockazat és a szallitasi 1d6 alatt
adodo kamatveszteség miatt.” A kiilonboz6 orszagokban termelt és eladasra kinalt aruk és
szolgaltatdsok ara az arfolyam segitségével hasonlithatdo Ossze. A devizadrfolyam valamely
meghatdrozott devizanak egy mas orszdg pénznemében kifejezett ara (példaul: 1 euro =
251,98 forint). A nemzetkozi fizetéseknek sajatos készpénzkiméld eszkoze a csekk. A deviza,
a csekk- és a valutadrfolyamok kozott a kiilonbséget dontden a készpénz-kezelési, illetve a
csekkel kapcsolatos adminisztracios koltségek magyarazzak. A tovabbiakban a deviza, illetve
a devizaarfolyam fogalmat hasznaljuk.

3% www.bet.hu

¥ Lasd az 5.2.2. fejezetben.
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Arfolyam fajtak, az arfolyam alakulisa

A devizaarfolyamok masik sajatossaga, hogy ezek koncentralt piacokon alakulnak ki. E
joszaggal keresked6 vallalkozasok, a bankok ,jegyzik” az arfolyamot. Az
arfolyamjegyzésben megkiilonboztetjiik a vételi, az eladési és a kdzép arfolyamot. A vételi
arfolyam az, amelyen az arfolyamjegyz0 hajlanddé megvasarolni az adott kiilfoldi
fizetéeszkozt. Az eladdsi arfolyam, az az &r, amelyen a jegyzé az adott devizat eladni
hajland6. Ebbdl kovetkezik, hogy a vételi arfolyam mindig alacsonyabb az eladasi
arfolyamnal. A kiilonbség a marzs (marge), amely a bank koltségeit és elvart jovedelmét
fedezi. A kozépdrfolyam, amely a vételi és eladasi arfolyam szdmtani atlaga, konkrét adas-
vételnél nem hasznalatos, ugyanakkor igen fontos elszamolasi funkciot tolt be. A kiilonbozd
statisztikai €s szamviteli kimutatdsok Osszehasonlithatosagahoz sziikséges a kiilonbozo
valutakban denominalt tételek ,.k6z0s nevezbére hozasa”. E k6z6s nevezd rendszerint a
kozéparfolyam, amely alkalmas arra, hogy feloldja azt a dilemmat, amely azzal kapcsolatos,
hogy miként lehet kikiiszobolni az aktudlis vételi/eladasi arfolyam alkalmazasabol adodo
torzitdsokat. Az ismertetett arfolyam fogalmak kozotti relaciot — az arfolyamot E-vel jelolve —
a kovetkezdképpen lehet bemutatni:

Evaluta Vételi<Ecsekk Vételi<EdeViza Vételi<Ekézép<Edeviza eladési<Ecsekk eladési<Evaluta eladasi

Az arfolyam alakuldsit szamos tényezd befolydsolja. Ezek koziil ki kell emelni a hazai
fizetOeszkoz iranti kereslet valtozasat. Ha nd a forint iranti kereslet, akkor az arfolyam
felértékelddik és forditva, ha csokken a kereslet, akkor forint gyengiilését, azaz az arfolyam
leértékelddését tapasztaljuk.

Tekintsiik at, hogy az arfolyamvaltozds miként hat a gazdasdg miikodésére és ez hogyan
csapodik le a nemzetkozi fizetési mérlegben!

Nézziink egy egyszerli példat! Tegyiik fel, hogy az arfolyam 250 forint/eurd. Vallalatunk 200
forint/darab koltséggel allit eld egy bizonyos, exportra szant terméket, melyet aztin
darabonként 1 eurdért ad tovabb. Ez azt jelenti, hogy darabonként (250-200) 50 forintos
hasznunk keletkezik. Ha felértékelddik a forint és az 0j arfolyam 230 forint/eurd, akkor —
minden mas tényez6t valtozatlanul hagyva — azt tapasztaljuk, hogy az eddigi darabonkénti
hasznunk (230-200) 30 forintra csokkent. Ha az arfolyam tovabb erdsodik, a haszon egyre
csokken, esetleg eltlinik. Az arfolyam erdsodésével parhuzamosan sziikiil azon vallalatok
kore, melyek a valtozé feltételek mellett is gazdasdgosan tudnak a vilagpiacra termelni. Az
arfolyam felértékelddése tehat visszafogja az exportot, a masik oldalrdl viszont serkenti az
importot, mivel a behozott 1 eurds termékekért most 250 forint helyett csak 230 forintot kell
fizetnlink. A feltart 6sszefliggésekbdl lathatd, hogy ezen véltozasok a folyo fizetési mérlegre
is hatdssal vannak. Felértékelodés esetén a folyod fizetési mérleg pozicidja romlik, hiszen a
kiadasi oldal az import ndvekedése révén ndvekszik, a bevételi oldal, pedig az export
mérséklodése miatt csokken. Az arfolyam leértékelddése ellentétes iranyu folyamatokat
eredményez.

Ha az arfolyamok a monetaris hatésag beavatkozasai nyoman valtoznak, akkor a helyes
kifejezések a leértékelés ¢s a felértékelés. Az arfolyam leértékelése a monetaris politika
kedvelt eszkoze volt, mivel serkentdleg hatott az exportra és visszafogta az importot,
Osszességében javitotta a folyd fizetési mérleg egyensulyat. Ugyanakkor a dragabb import-
termékeknek ,.kOszonhetbéen” aremelkedés kovetkezik be, ezaltal a leértékelés hosszabb
tavon inflaciot gerjeszt.
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A devizapiacok mikodését az egyszertiség kedvéért két gazdasagos modellben tekintettiik at.
Ebben az esetben az arfolyamokra a valutaparitas, a kereslet és kindlat (ez tiikr6zddik az

crer

elsdsorban az inflacid alakulasa hat.

A devizapiacokon érvényesiild arakat (4arfolyamokat) hossza tavon a kovetkezd tényezdk
hatarozzak meg:

- avalutdk vasarléero ¢s/vagy kamat paritasa,
- az egyes nemzetgazdasagokban érvényesiilo realkamatlab,
- az adott orszag nemzetkozi fizetési mérleg pozicidja,

- makrogazdasagi és politikai stabilitas/instabilitas.

A valutaarfolyamnak a valuta vasarloereje alapjan torténd meghatarozdsa a valutak
vasarléerd-paritasa. Az egyes valutdk vasarloerd-paritasat fejezi ki a The Economist cimil
gazdasagi hetilap altal kozzétett un. Big Mac index. Az index a dollar arfolyambdl kiindulva
hatdrozza meg, hogy az egyes orszagokban mennyiért kinaljak a népszerii gyorsétkezde egyik
»szabvanyos” termékét. Ha egy big mac* X dollar ¢és ,,y”’ forint, akkor az igy kalkulalt
vasarloerd-paritas x/y.

5.2. tablazat

A Big Mac Index
A Big Mac ara Implicit PPP* | Tényleges Szazalékos alul- (-),
Helyi Dollarban dollararfolyam, illetve feliilértékelés (+) a
fizet6eszkozbe 2007. jan. 31. dollarral szemben
n
Egyesiilt Allamokt | 3,22 USD | 3,22
Argentina 8,25 Peso | 2,65 2,56 3,11 -18
Ausztralia 3,45 AD 2,67 1,07 1,29 -17
Brazilia 6,4 Real 3,01 1,99 2,13 -6
Nagy-Britannia 1,99 GBP | 3,9 1,62% 1,961 +21
Kanada 3,63 CD 3,08 1,13 1,18 -4
Chile 1.670 Peso | 3,07 519 544 -5
Kina 11,0 Yuan | 1,41 3,42 7,77 -56
Columbia 6.900 Peso | 3,06 2.143 2.254 -5
Costa Rica 1.130 2,18 351 519 -32
Colones
Csehorszag 52,1 2,41 16,2 21,6 -25
Korona
Dania 27,75 DKr | 4,84 8,62 5,74 +50
Egyiptom 9,09 Font 1,60 2,82 5,70 -50
Esztorszag 30 Kroon | 2,49 9,32 12,0 23

40 A Mac Donalds gyorsétterem halozat vilagszerte ismert, mindig kaphaté azonos mindségii terméke.
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Euro-6vezet§ 2,94 Euro | 3,82 1,10%** 1,30%** +19
Hong Kong 12,0 HKD | 1,54 3,73 7,81 -52
Magyarorszag 590 HUF 3,00 183 197 -7
Izland 509 7,44 158 68,4 +131
Kronur
Indonézia 15.900 1,75 4.938 9.100 -46
Rupia
Japan 280 Yen 2,31 87,0 121 -28
Lettorszag 1,35 Lats 2,52 0,42 0,54 -22
Litvania 6,50 Litas | 2,45 2,02 2,66 -24
Malajzia 5,50 1,57 1,71 3,50 -51
Ringgit
Mexiko 29,0 Peso | 2,66 9,01 10,9 -17
Oj -Zéland 4,60 NZD | 3,16 1,43 1,45 -2
Norvégia 41,5 6,63 12,9 6,26 +106
Kroner
Pakisztan 140 Rupee | 2,31 43,5 60,7 -28
Paraguay 10.000 1,90 3.106 5.250 -41
Guarini
Peru 9,50 Uj 2,97 2,95 3,20 -8
Sol
Fiilop-szigetek 85,0 Peso 1,74 26,4 48,9 -46
Lengyelorszag 6,90 Zloty | 2,29 2,14 3,01 -29
Oroszorszag 49,0 Rubel | 1,85 15,2 26,5 -43
Szaud-Arabia 9,00 Riyal | 2,40 2,80 3,75 -25
Szingapur 3,60 SD 2,34 1,12 1,54 -27
Szlovakia 57,98 2,13 18,0 27,2 -34
Korona
Dél-Afrika 15,5Rand | 2,14 481 7,25 -34
Dél-Korea 2.900 Won | 3,08 901 942 -4
Sri Lanka 190 Rupee | 1,75 59,0 109 -46
Svédorszag 32,0 SKr 4,59 9,94 6,97 +43
Svijc 6,30 SFr 5,05 1,96 1,25 +57
Taiwan 75,0 NTD | 2,28 23,3 32,9 -29
Thaifold 62,0 Baht | 1,78 19,3 34,7 -45
Torokorszag 4,55 Lire 3,22 1,41 1,41 0
Egyesiilt Arab 10,0 2,72 3,11 3,67 -15
Emiratusok Dirham
Ukrajna 9,00 1,71 2,80 5,27 -47
Hryvnia
Uruguay 55,0 Peso | 2,17 17,1 25,3 -33
Venezuela 6.800 1,58 2.112 4,307 -51
Bolivar

Forras: McDonald’s; The Economist

* Vésarloerd-paritas: a helyi ar és az USA ar hanyadosa
T New York, Atlanta, Chicago és San Francisco atlaga

+ USD/GBP

§ Az Euro-6vezet stlyozott atlagara

** USD/EURO




A kamatparitas feltétele akkor teljesiil, ha a piacon valamennyi devizabetét varhaté hozama
megegyezik, azaz nincs se tilkinalat, se talkereslet.

A rovidtavon érvényesild tényezOk kozott két szintet kell elkiiloniteniink. Az elsé a
devizapiac 4ltalanos helyzete, az aktudlis kereslet és kindlat, a varatlan események
bekovetkezése, 1) informaciok napvilagra keriilése. A masodik szint az egyes arfolyamjegyz6
bankok belsé {ilizemgazdasdgi szempontjai, tudniillik, hogy milyen az adott bank
devizapozicioja, és hogy ez milyen likviditdismenedzselési 1épéseket indokol. A bankok a
kiilonboz6 devizak megszerzésével, tartdsaval kapcsolatos preferencidikat kinyilvanithatjak az
altaluk jegyzett arfolyamokban.

Kulcsfogalmak
értékpapir,

egyedi szerzddések,
likviditasi igény,
finanszirozasi igény,
tozsde,

deviza,

valuta,

arfolyam

arfolyamjegyzés

Ellenorzo kérdések

Mi a kiilonbség a likviditasi és a finanszirozasi igény kozott?
Mi a kiilonbség kozvetett €s kozvetlen finanszirozas kozott?
Ismertesse az alapvetd finanszirozasi lehetdségeket!
Ismertesse az alapvetd pénziigyi instrumentumokat!

Mi a kiilonbség a kdtvény és a részvény kozott?

Ismertesse az értékpapirok jogi/piaci szempontu €s lejarat/hozam/kibocsatd szerinti
csoportositasat!

Mi az alapvetd kiilonbség a pénz- és a tokepiacok kozott?
Melyek a tézsdei jelenlét elényei és hatranyai?

Mi a kiilonbség deviza- és valutaarfolyam kozott?

Ajanlott irodalom, honlapok — érdekl6dok szamara
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Jaksity Gyorgy: A pénz természete. Alinea Kiado. 2003.

Kohn Meir: Bank és Pénziigyek, pénziigyi piacok. Osiris-Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont.
1998.

Regisztraljon a Budapesti Ertéktdzsde honlapjan és informaciok széles tarhaza tarul az Olvaso
elé. Erdemes mas t6zsdék honlapjaira is ellatogatni! Az értelmezésben segitséget nyujt
(szotar, definiciok) és tovabbi hasznos hirekkel szolgal a www.penzportal.hu oldal.
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6. fejezet

Kozpénzigyek alapjai

Honnan hova?

Az allam él6skddb parazita, netan sziikséges rossz? Ebbdl a fejezetbél megtudhatja,
hogy milyen gazdasagi funkcioi vannak az allamnak és mibél finanszirozzak e
kiadasokat. Miért nem szeretnek a gazdasag szerepl6i adot fizetni és mégis miért
van adoztatas? Olvashat az adokrol és addztatasrol és az embereket a sziletéstél a
sirig kdvetd kollektiv javak finanszirozasarol.

6.1. A kormanyzati szektor funkcioi

A mai gazdasagok vegyes gazdasagok. Ez azt jelenti, hogy a piaci koordinacié mellett mas
gazdasagi koordinaciés mechanizmusok is miikodnek a gazdasadgban. A kozponti Gjraelosztas,
vagy mas fogalommal biirokratikus koordindci6 dontéen a kozpénziigyi rendszer keretei
kozott valosul meg.

A kormanyzat gazdasagi funkcioit harom szempont szerint lehet csoportositani:

A funkciondlis csoportositds alapjan hagyomanyos (kdzhatalmi), szocidlis
(tarsadalompolitikai), valamint gazdasagi feladatokat kiilonboztethetiink meg.

A kormanyzati tevékenység jellege alapjan megkiilonboztethetliink szabalyozo
(regulativ), és finanszirozasi funkciokat.

Kozgazdasagi szempontbdl beszéliink allokacids, redisztribucids és stabilizacios
funkciorol. A pénziigyek, a fiskalis rendszer miikodésének szempontjdbdl ez utdbbi
csoportositas a fontos. Allokdcié alatt azt értjiik, amikor az allam kiilonb6z6 kollektiv
Jjavakat biztosit polgarainak. E joszagkort a piac nem, vagy nem hatékonyan képes
biztositani. Kollektiv joszdg a honvédelem, a kozbiztonsdg, a helyi kozvilagitas, az
oktatas €s egészségligy. A kollektiv javak kore a tarsadalmak fejlodésével boviil.
Redisztribucionak nevezziik azt az allami funkciot, amikor a kormanyzat haztartasok,
generaciok, vallalatok, kozigazgatasi egységek, vagy éppen foldrajzi teriiletek kozott
valésit meg jovedelematcsoportositast. A progressziv személyi jovedelemadobol
fizetett szocidlis segély, vagy csaladi potlék, az aktiv generacidk jarulékbefizetéseibol
kifizetett nyugdijak, az exporttimogatasok, vagy agrartamogatasok, a kiilonb6zd
terliletfejlesztési tamogatasok jelentenek jo példakat erre a funkciora. A stabilizdcio a
kormanyzat azon tevékenysége, amely a gazdasdg miikddésére jellemzd
konjunkturaingadozasok és mas egyensulytalansagok kezelését szolgalja.

6.2. Adozas

60



Az adok az allam kiilonboz6 feladatainak ellatdsdhoz sziikséges bevételek legfontosabb
forrasat jelentik. A kozgazdasagi meghatarozas szerint az ado a kiillonféle gazdasagi szereplok
altal teljesitett olyan kozvetlen ellenszolgéltatds nélkiili, jellemzden ismétlddd befizetés,
amelyet az allam kényszerit ki. A fenti meghatarozas taladn leglényegesebb eleme a kézvetlen
ellentételezés hianya, hiszen ez a momentum kiilonbozteti meg az adokat mas, szintén az
allam altal kikényszeritett fizetési kotelezettségektdl, amelyek valamely, az allam altal
nyujtott szolgaltatds ellenértékét (ilyenek a kiilonféle dijak és illetékek), vagy az allam
valamely jovObeni szolgéltatasara vald jogosultsagot eredményeznek. Az allami
szolgaltatasokat finanszirozhatjak jdrulékbol. A jarulék (pl. nyugdij jarulék, munkavallaloi
jarulék) késobbi jaradékra jelent jogcimet. A kdzszolgaltatasok egy részét hasznalati dijakbol
is biztosithatjak. Ilyen hasznalati dij a tomegkozlekedési tarifa, autdpalya dij, tandij. A
dijfinanszirozas esetén a szolgaltatast igénybevevo hozzéjarul annak koltségeihez.

Az adoknak két funkcidja van. Egyfeldl forrast biztositanak a kiillonb6zd allami funkciok
ellatasdhoz, a kiilonboz0 szintli kormanyzatok {6 bevételi forrasai. E mellett gazdasagpolitikai
eszkozok is, hiszen szabalyozo, 6sztonzd funkcidkat is ellatnak. Az adok a vallalatok és a
fogyasztok szamara koltséget jelentenek. A kiilonb6z6 adoztatdé kormdanyzatok, akar
nemzetallamok, akar helyi Onkormanyzatok, sajat teriiletik gazdasdgi vonzerejét
adokedvezményekkel novelhetik. A kiilonb6z6 kormanyzatok a betelepiilést adopolitikai
eszkozokkel is Osztondzhetik, ezt nevezik adoversenynek. Napjainkban ez 1étezik az egyes
nemzetallamok ko6zott, példaul Szlovakia, Roménia alacsony tarsasagi nyereségado
kulcsokkal igyekszik kiilfoldi befektetoket vonzani. Az addverseny a helyi dnkormanyzatok
kozott is kialakulhat.

Az adozas alapfogalmai

Tekintstlik at az addztatas alapfogalmait! Az addalany természetes vagy jogi személy, akinek
adofizetési kotelezettségét a torvény eldirja. Az addfizeto az a gazdasagi szerepld, aki az adot
ténylegesen megfizeti. A két személy nem feltétleniil esik egybe. Példaul az altalanos
forgalmi ado esetében az addalany a termeld, mig az adot a végsd fogyaszto fizeti meg.

Az add végsO 0sszege szamos tényezd egyiittes szambavételének eredménye. Az adotargy,
valamely termék, szolgaltatds, vagyontargy, illetve nagyon gyakran tevékenység, mely
alapjan az addzas torténik. Az adotargy jellege alapjan valik lehetségessé az adok kozvetett
(indirekt) ¢és kozvetlen (direkt) csoportositasa. A kozvetett adok termékekhez, illetve
szolgaltatdsokhoz kapcsolodnak, mint példaul az altalanos forgalmi ad6, a fogyasztasi, vagy a
jovedéki ado esetén. Az indirekt adék kivetésekor és meghatarozasakor nem veszik
figyelembe az ad6z6 életkoriillményeit, jovedelmi €és vagyoni helyzetét. A kozvetlen adok
bizonyos gazdasagi tevékenység pénziigyi eredményéhez, a jovedelem, vagy a vagyon
nagysagahoz kapcsolodnak. Az addk ezen csoportja tehat természetes személyekre vagy
gazdalkodokra kertil kivetésre, s a fizetend addk Osszege az ad6zé koriilményeitdl fiiggden
valtozik. A személyi jovedelemadd Osszege annal nagyobb lesz, minél nagyobb az egyén
jovedelme. A kozvetlen adok esetében az adofizetd és az addalany mindig egybeesik.

Fontos kapcsolodd fogalom az adoalap, amely lehet pénzben megadott Osszeg, vagy
természetes mértékegységben mért mennyiség. Az addalap jelentdségét az adja, hogy a
fizetend6 adot az adodalapra szamitjak ki. Az ado Osszegének kiszamitdsaban nagy jelentdsége
van az adokulcs fogalmanak, melyet az addalap szdzalékaban hataroznak meg. Az adodkulcs
alapjan kalkulalt 6sszeg nem jelenti sziikségszertien egyben a fizetendé ado 0sszegét, hiszen a
kiilonféle — adodalanyt, illetve az addtargyat érinté — kedvezmények — tin. adokedvezmények —
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kihasznalasaval az csokkenthetd. A kedvezménytdl meg kell kiilonbdztetni az adémentesség
fogalmat (ez szintén vonatkozhat adotargyra, vagy adoalanyra), amely a szabdlyozas révén
kivételt biztosit az adokotelezettség alol.

Az addzés hatdsainak bemutatasdhoz elengedhetetleniil sziikséges, hogy tisztdban legyiink az
adoteher (adoterhelés) fogalmaval, amely az addalap egységére jutd ado. Az addterhelés azt
mutatja meg, hogy az adoalap mekkora hanyadat kell adoként befizetni az allamhaztartas
részére — nemzetgazdasagi szinten az Osszes adobefizetés ¢s a GDP hanyadosként szokés
értelmezni. Az Gsszehasonitd vizsgalatok szerint az adoteher GDP-hez viszonyitott ardnya az
utébbi szaz évben novekedett. Jellemz6, hogy az emlitett iddszakban erdteljesen
megnovekedett a munkajovedelmeket terhel6 adok aranya is.

Az adonemek olyan konstrukcidk, amelyek kiilonféle adotargyak, addalanyok, adofizetdk,
illetve adoalapok kombinacidjat jelentik. Az adorendszer sajatossagait az alkalmazasra kertild
adonemek Osszessége, az addztatds joganak a kdzponti €s az alsobb szintli kormanyzati
szervek kozotti megosztasanak jellemzoi, az adobeszedés mddja, illetve technikdi, valamint az
adoigazgatds intézményei egyiittesen hatdrozzak meg. Az adorendszer részét képezik tehat a
kiilonféle adotechnikdk (az ado-megallapitds modjai), valamint az adohatdsagok. Az
adotechnikak kozott kiemelkedik az dnadozds (az addalany maga allapitja meg az ado
Osszegét, maga késziti el adobevallasat, s az addo megfizetése is az ¢ feladatat képezi), az
adolevonas (a jovedelmet kifizetd gazdasagi szerepld az, aki az addt a keresetekbdl levonja, s
a levont adoosszeget befizeti a koltségvetés részére) €s az adokivetés (amikor az addhatosag
allapitja meg az adot). Az adohatosagok kozott szamon kell tartani az Ado- és Pénziigyi
Ellendrzési Hivatal Kozponti Hivatalat €s teriileti szerveit (amelyet az adozas rendjérdl szo61o
torvény Osszefoglaldan allami adohatdsagként nevesit), a Vam- és Pénziigyorség Orszagos
Parancsnoksagat és szerveit, valamint a telepiilési Onkormdanyzatok jegyzOit (vagyis az
onkormanyzati adohatésdgot). Az addt az adozas rendjérdl szold térvényben — vagy mas
torvényben — meghatarozott esedékességi idépontban az koteles megfizetni, akinek erre
vonatkoz6 kotelezettségét jogszabaly eldirja.

Mindezek alapjan beszélhetiink
= jovedelemhez,
= fogyasztashoz, illetve aruforgalomhoz, valamint
= vagyonhoz, illetve tulajdonhoz

kapcsolddo adokrol.

A jovedelmi adok alkalmazédsdnak logikdja egyszerli, hiszen ezen addk esetében a
jovedelmeket keletkezésiik pillanataban igyekeznek megadoztatni. A jovedelemadok koziil
legfontosabb a személyi jovedelemado, valamint a tdarsasdgi ado. A jovedelemadodztatas lehet
lineéris, progressziv €s degressziv. A linearis adoztatds azt jelenti, hogy az addztatott
jovedelem novekedésével aranyosan nd az adoteher. A progressziv adoztatast azt jelenti, hogy
az adoalap novekedésénél magasabb litemben nd annak adoterhe. A degressziv add ennek a
forditottjat.

Masik lehetdséget jelent a jovedelmek felhasznaldsanak adoéztatasa. A fogyasztashoz és a
forgalomhoz kapcsolodo adok célja eltér a jovedelmi adoktol, hiszen ezek a jovedelmeket
nem keletkezéstlikkor, hanem felhaszndlasuk alkalmaval adéztatjak meg (vagyis akkor, amikor
azt fogyasztas fedezésére hasznaljak fel). Ezek koziil legelterjedtebb a forgalmi ado,
amelynek alapja lehet a brutt6é bevétel, vagy a hozzaadott érték. A fogyasztashoz kapcsolodo
adok kiilondsen akkor jutnak komoly szerephez, ha egy gazdasagi rendszerben a jovedelmek
tetemes hanyadat rejtik el. Mivel a jovedelemszerzés célja a fogyasztds, illetve a
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vagyonszerzés, ezért az eltitkolt jovedelmek megadoztatdsa a vagyonra, illetve a fogyasztasra
kivetett adok révén biztosabban oldhaté meg. Tulzott mértékii addztatas esetén a fogyasztas
egy része athelyezddhet kiilfoldre. A fogyasztasi adokat bizonyos termékekre ¢és
szolgaltatdsokra vetik ki (ezek kore igen széles, az esetek tobbségében gyakorlatilag
valamennyi joszag fogyasztoi araba beépitésre kerlilnek), s az addt az aru megvasarlasakor
fizeti ki a vevO. A fogyasztasi add specidlis formdja a jovedéki ado, melyet az un. jovedéki
termékekre — igy az alkoholra, a dohdny termékekre és az &svanyolajra — vetnek ki. Az
¢lvezeti cikkek — példaul az alkohol, a dohany, a kavé — kiemelt adoztatasa igazan kifizet6do
a koltségvetés szamara, hiszen ezaltal jelentds tobbletbevételhez juthat.

A vagyoni tipusu adok komoly multra tekintenek vissza, hiszen alkalmazasuk t6bb
évszazaddal ezeldtt megkezdddott. Ezek az adok nem fliggenek a gazdasag pillanatnyi
jovedelemtermelési és -felhasznaldsi folyamataitol, ezért e csoportot autonom adoknak is
nevezi a szakirodalom. A térvényhozo6 elétt itt is szamos lehetdség all aszerint, hogy a teljes
vagyont, illetve annak egyes részeit igyekeznek megadoztatni. A vagyon megaddztatasa
felveti a vagyon megjelenési formajanak kérdéseit. Az id6 mulasaval a lakdingatlanok helyett
a vagyon egyre inkdbb a kiilonféle termeldeszkozokben testesiilt meg, mara pedig az
értékpapirok valtak jellemzdvé — utdbbiak nyomon kovetése kifejezetten nehézkes, ezért azok
megadoztatasa is problémas, illetve kevésbé hatékony.

A belfoldi és a kiilfoldi piacok kereskedelmi kapcsolatainak szabalyozasaban, a nemzeti
szuverenitas érvényesitésében fontos fiskalis eszkdzként, sajatos adoként miikodnek a
vamok. A vampolitika kiilonb6z6 tipusu vadmok (adok) kiilonbozé gazdasdgi hatasok
érdekében torténd koordinalt alkalmazasa. A vadmok, a vamrendszer harom legfontosabb
funkcidja a kdvetkezo:

= Fiskalis, a koltségvetés bevételeit biztositd funkcio. A koltségvetések jelentds bevételi
tételét adjak a vamok, illetve mas importhoz kapcsolddo befizetések.

= A piacvédelem. A vamok jelentds mértékben képesek befolyasolni egy import termék
arat. A protekcionista gazdasagpolitika gyakorlata az import termékek azon korét
szokta az atlagosnal magasabb vamterheléssel stjtani, amelyek hazai eldallitasat
preferaljak.

= Kereskedelempolitika eszkoze. A vadmok kivetése a gazdasagi nyomadsgyakorlas,
illetve kedvez6 alkupozicido megszerzésének eszkdze is lehet.

6.3. Az allamhaztartas rendszere

6.3.1. Szereplok

Politikai testiiletek

A fiskalis rendszer kiilonb6zé pénzalapjai rendeltetésszeri miikodtetésével kiillonbozo
testiiletek, intézmények, szervezetek foglalkoznak. Az intézményrendszer csucsan azok (a
rendszerint valasztasokon mandatumot nyert) politikai testiiletek vannak, akiket a valasztok
azzal a jogositvannyal ruhaztak fel, hogy dontsenek a kozpénzek felhasznéalasarol
(koltségvetési jog) és ellendrizzék e dontések végrehajtasat (ellendrzési jog). Ilyen testiilet
Magyarorszagon az Orszaggyiilés és ilyen testiiletek az Gnkormanyzati képviseld testiiletek. A
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politikai dontéshozatal sajatossdgait és milkddési jellemzdit a politikatudoméany és a
jogtudomany irja le. Ezekkel a kérdésekkel jelen konyvben nem foglalkozunk.

Allokatorok

A politikai dontéshozok munkajat segitik, idonként atveszik azok a kormanyzati apparatusok,
amelyek a dontések elOkészitését, végrehajtasat végzik. Ez a kozigazgatdsi biirokracia,
pénziigyi funkcigjat tekintve allokator. Ilyen szervezetek a minisztériumok, 6nkormanyzatok
esetén a kiilonbozo tigyosztalyok. Ezek feladata a kiillonbozd feladatok ellatasanak szervezése,
a feltételek biztositasa €s a szakmai irdnyitas. A koltségvetés szempontjabol kiilondsen fontos
szerepet jatszik a Pénziligyminisztérium, amelyik a koltségvetéssel kapcsolatos igazgatasi
munkat koordinalja. A koltségvetést koordindld allokdtor intézmény ,hivatalbol” az
allamkassza dre, a tulkoltekezésre hajlamos egyéb kormdnyzati szervek torekvéseinek
visszaszoritoja.

Gazdalkodo szervezetek

A kiilonb6z6 kormanyzati funkciok kiilonféle szolgaltatasok nyujtasaban is testet oltenek. A
koltségvetési intézmények, olyan specialis gazdalkodasi szabalyok kozott miikoddé gazdasagi
szervezetek, amelyek funkcidja konkrét kdzosségi szolgaltatasok nytjtasa. Ezen szervezetek
meghatarozott feladat elvégzésére, meghatarozott vagyonnal ellatva hozzak létre. Bevételiik
fo forrdsa a koltségvetési tamogatas. Gazdalkodasi onallosdguk korlatozott, tevékenységiik
eredményességét nem a jovedelmezdség méri. Gazdalkodasukban a hierarchikus viszonyok, a
részletekbe mend bels6é szabalyozottsdg érvényesiil, specidlis elszdmolasi szabalyokkal
szamolnak el a rajuk bizott kozpénzekkel. Magyarorszagon az intézmények koltségvetési
szervként mikodnek, amelyekre specidlis szabalyok vonatkoznak. E szabalyok Osszességét
koltségvetési gazdalkodasi szabalyoknak nevezziik.

Kvazi fiskalis szervezetek

Ezek olyan kormanyzati funkciokat ellatdé gazdalkodo szervezetek, amelyek miikodését nem a
koltségvetési gazdalkodas szabdlyai hatdrozzak meg, de kozpénzek felhasznaloi, forrasaik
legalabb 50%-a koltségvetésbdl szarmazik. Ilyen szervezet a Jegybank, allami tulajdonu
specidlis pénzintézetek (Eximbank Zrt, Magyar Fejlesztési Bank Zrt. stb.), nagy
kozszolgaltatd vallalatok (MTV Zrt. Magyar Posta Zrt. stb.). E szervezetek alkalmasak arra,
hogy bizonyos kormanyzati funkcidkat ,rejtve” lassanak el és kdzpénzeket vonjanak ki a
vélasztott politikai testiiletek kontrollja alol.

Kontroll és audit szervezetek

A kozpénzek felhaszndldsat évezredek oOta kiemelt figyelem kiséri. Az ellendrzés minden
kozpénzrendszer szerves része. Az ellendrzés a pénzfolyamatokra iranyul, hiszen a fiskalis

64



rendszerben zajloé folyamatok integraldja a pénz. A kontroll szervezetek feladata a torvényben
eldirt bevételek beszedésének biztositasa, a pénzfelhasznalas eldzetes €s utdlagos ellendrzése.
E szervezetek az adohatosagok, a vamhatosag, a Magyar Allamkincstar (MAK) és az Allami
Szamvevoszék.

6.3.2. Struktura

Az 4llamhéaztartas a kormanyzati feladatok ellatasat finansziroz6 pénzalapok és a kormanyzati
rendszer vagyonanak Osszessége. A fiskalis rendszer tagolt, kiillonbdzd pénzalapok egyiittese,
szervezOdése hierarchikus. Kozjogi értelemben a kozpénzalapok nem tekinthetok
homogénnek. Az allamhéztartasba bevont kozpénzek felhaszndlasardl kiilonbozd politikai
testliletek dontenek. Minden allam kozpénziigyi rendszerében van egy ,[fokoltségvetés”
altalaban ezt kozponti koltségvetésnek, foderalis allamokban szovetségi koltségvetésnek
nevezik. E felett a legfobb allamhatalmi szerv (rendszerint az orszaggylilés) rendelkezik
dontési jogositvannyal. A kdzponti koltségvetés az allami szuverenitas megtestesitdje. A
kozpénziigyi rendszer lehet decentralizalt. A decentralizéltsag bizonyos kormanyzati funkciok
ellatasanak a kiilonb6z6 kormanyzati szintek kdzotti megosztasat jelenti. Ebben az esetben az
alsobb kormdanyzati szinteken (helyi dnkormanyzatok, foderalis dllamberendezkedés esetén
szovetségi allamok) vdlasztasokkal létrehozott politikai testiiletek feleldssége a
kozszolgaltatasok biztositasa és 6k dontenek a decentralizalt korméanyzati feladatok forrasaul
szolgald pénzeszkdzokrdl. A hierarchia cstcsan 1évo fokoltségvetés mindharom kormanyzati
funkciot gyakorolja, itt képzelhetd el deficit, vagy szufficit. A tobbi alrendszer — jellemzden a
kiilonbozé helyi kormanyzatok és a tarsadalombiztositasi alapok (egészségbiztositas,
nyugdij) allokacids, illetve redisztribucidos funkcidt végeznek, igy foszabalyként ezek
kiegyensulyozott koltségvetésként mitkddnek. Ez a magyardzata annak, hogy bizonyos
orszagokban a fokdltségvetésen kiviili alrendszereknek kotelez6 kiegyensulyozottnak lenni. A
fokoltségvetés jogosult szuverén eladdsodasra, vagyis elvileg pénzteremtd hitel is fedezheti
hianyat. A modern pénziigyi rendszerekre az jellemzd, hogy a fOkoltségvetések is a
tokepiacokrdl finanszirozzak hidnyukat. Az egyéb alrendszereknél — a folyd koltségvetés
kotelezd egyensulyan talmendéen — a fejlesztések finanszirozésat engedik tdkepiaci
hitelfelvételbdl megvalositani. Ezt az irodalom ,,kdltségvetési aranyszabalynak™ (golden rule)
nevezi.

A magyar kozpénziigyi rendszer kétszintli. Ez azt jelenti, hogy az allami koltségvetés felett a
Magyar Koztarsasag Orszaggylilése gyakorolja a dontési és ellendrzési jogositvanyokat. Az
allami koltségvetés részei:

= Ko&zponti kdltségvetés,

= Nyugdijbiztositasi Alap,

= Egészségbiztositasi Alap,

» Elkiilonitett allami pénzalapok.

Az als6 szint a helyi Onkormanyzati szektor, amelyben majd 3200 06nalld egység,
onkormanyzati képviselo testiilet gazdalkodik.
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6.3.3. A fiskalis rendszer pénziigyi hatasai

A kozgazdasagi vitdk egyik legérdekesebb kérdése a kormdnyzati szektornak a gazdasag
egészére gyakorolt hatdsa. A kozbeszédben gyakran hallhatd allaspont, amely a gazdasag
szempontjabol a kormanyzati szektort ,,sziikséges rossznak™ tekinti. Mint ahogy minden
kozgazdasagi Osszefiiggésre, ugy a korméanyzati szektor szerepének megitélésére is igaz, hogy
nem letezik tértol és idotol fiiggetlen helyes vélasz. A gazdasagi fejlédés kiilonbozo
szakaszaiban, kiilonb6z0 tarsadalmi viszonyok kozott mas €s mas az allam szerepe. Az egyik
lehetséges megkozelités, hogy a kormdanyzati szektor terjedelmébdl indulunk ki. Ezt a
kiadasok és/vagy a bevételek GDP-hez viszonyitott ardnyaval szokas jellemezni. A XX.
szazad elején az akkori fejlett orszdgokban ez az arany 10% koriili volt. Az 1950-es évekre a
fejlett orszagokban ez az ardny 35% (USA) és 50% (Belgium, Svédorszag) érte el, amely
nagysagrendek ma is jellemzdek. Onmagdban azonban a terjedelem keveset mond a tényleges
hatasokrol. Sokkal fontosabb a bevételek és a kiadasok szerkezetének vizsgélata. A fobb
bevételi és kiadasi tételeket az alabbiakban mutatjuk be.

6.1. dbra
Kormanyzati bevételek és kiadasok, stilizalt koltségvetési mérleg*
BEVETELEK KIADASOK
Autondm adok (vagyonadok, fejado) Kormanyzati vasarlasok
Jovedelemfiiggd, kozvetlen adok (SZJA, (honvédelmi kiadasok, oktatasi kiadasok,
TANYA) egészseégligyl kiadasok, tomegkozlekedés,
Jovedelemfiiggé, kozvetett adok (AFA, szolgaltatas vasarlasok stb.)
fogyasztéasi adok) Transzferek(nyugdijak, szocidlis ellatasok,
Dijbevételek (autopalyadij, tandij allami vallalati timogatésok stb.)
intézményekben, stb.), Adossagszolgalat (allamaddssag utan
Hitel (bankhitel, allampapir) fizetendd kamat és toketorlesztés)

* Pénzforgalmi mérleg, flow valtozo

A fiskalis rendszer egyik hatdsa az adoztatasbol adodik. Az ado a jovedelemtulajdonosoktol
torténd jovedelem elvonas ¢és a koltségvetési kiadasok révén jovedelem ujraelosztast
eredményez. Az adoztatds egyben konjunktura-befolyasold eszkdz, amennyiben az
addelvonas befolyasolja a makroszintli keresletet. Ezt a hatast a progressziv adozas biztositja
jol. A masik hatas a kiadasok nagysagabol és annak szerkezetébdl adodik. Az allami kiadasok
a makroszintll kereslet fontos tényez6i, az dallami tamogatdsok Osztondzhetik a
kedvezményezettek gazdasagi tevékenységét.

A bevételek ¢és kiadasok kiilonbozeteként adodik a koltségvetés pozicidja. Ez egy adott
iddszakra értelmezett szdm, amelynek negativ értéke esetén deficit van, pozitiv érték esetén
szufficit. A kormanyzati szektor dontden a bevételek és kiadasok kiilonbozeteként kialakulod
deficit vagy szufficit Utjan képes hatni az aggregalt keresletre. Ha a gazdasagra a
kereslethiany a jellemz6, akkor a deficit jotékony hatast lehet. Nyitott gazdasagok esetében
azonban a deficit olyan keresleti tobbletet eredményezhet, amely a folyo fizetési mérleg
egyensulyhianyat erésitheti. Ha a foly6 fizetési mérleg és a koltségvetés egyszerre deficites,
ikerdeficitrol besz¢liink. A koltségvetési pozicié hatasa fligg a gazdasag allapotatol. Nem
igaz, hogy a deficit minden esetben negativ jelenség, mint ahogy az sem, hogy szufficit
mindig kedvezd fejlemény. A flow valtozok mellett figyelembe kell venni az allamadossag
szintjét. Az dallamadossag egy stock valtozd. Magas allamaddssag esetén a koltségvetést
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terheli az adossag utdn fizetendd kamatkiadas. Az allamadossag egy meghatarozott szintje
mellett annak finanszirozasa lehetetlen. Az allamadossag nagysagat az allamadossag/GDP
mutatdval szokas kifejezni.

Pénziigyi szempontbdl 1ényeges kérdés, hogy miként torténik a deficit finanszirozésa. Elvileg
két alapvetd esetet kiilonboztethetiink meg. Lehetséges a deficitet pénzteremtéssel jaro hitellel
finanszirozni. Ezt monetizalasnak nevezziik. Monetizalast jelent, ha a jegybank kozvetlentil
hitelezi a koltségvetést, vagy ha monetdris szervezetek allampapirt vasarolnak. Mindkét
esetben nd a forgalomban 1év0 pénz mennyisége ¢és ez inflacios veszElyt idézhet eld. A deficit
finanszirozadsanak masik moddja az, amikor nem monetéris szereplok allampapir vasarlésai
finanszirozzak a hidnyt. Ezt nevezik tékepiaci finanszirozasnak, mivel itt nem valtozik a pénz
mennyisége, a finanszirozas a megtakaritasokbol torténik. Amennyiben a belfoldi
megtakaritasok nem elégségesek, lehetséges a kiilfoldi szereplok megtakaritdsainak bevonasa
is. Ebben az esetben az 4llam kibocsathat kiilfoldi valutaban denominalt allamkd&tvényt, vagy
a kilfoldiek sajat valutajukat atvaltjdk az adott orszdg pénznemére €s a hazai valutiban
denominalt allampapirt véasarolnak. Ebben az esetben a deficit finanszirozdsa érinti a
devizapiacot, a valutaatvaltds kapcsan ugyanis valtozik a valuta kereslete ¢s ez kihat az
arfolyamra a kiilfoldiek allampapir véséarlasa. Nagyon lényeges kérdés, hogy milyenek a
deficit finanszirozas koltségei. A banki (kiilonosen a jegybanki) hitelnyujtas altaldban
olcsobb, mig az allampapir kibocsatas koltségei magasabbak. Az utdbbi husz esztendében az
a gyakorlat alakult ki, hogy a deficit finanszirozas dontéen allampapir kibocsatassal torténik.
Ez 0sszefligg a jegybanki fliggetlenség kialakulasaval. A magas allamadossag (stock) szamos,
a pénziigyi rendszer mas alrendszereit €s ezen keresztiil az egész gazdasagot érintd hatassal
jar. Ha az allamadossdgot belfoldi megtakaritdsokkal finanszirozzdk (belfoldi lakossag,
vallalatok, onkormanyzatok veszik az allampapirokat), akkor ezek a szereplok kevesebbet
tudnak beruhdzni. Ha monetizaljak, azaz monetaris szereplOk vasaroljak az allampapirt, akkor
megnd a pénzkinalat ¢és inflacidos veszély 1ép fel. Ha kiilfoldi megtakaritok vasarolnak
allampapirt, akkor ezt két modon tehetik. Az allam bocsathat ki kiilfoldi valutdban denominalt
allampapirt, ekkor az allam arfolyamkockazatot vallal. Ha gyengiil a hazai valuta, akkor a
visszafizetéskor a lejart, visszafizetendd allamkdotvényért tobb hazai valutat kell fizetni, mint a
kibocsataskor ebbdl bejott. Ha kiilfoldiek hazai valutdban kibocsatott allampairt vesznek,
akkor a vasarlaskor és lejaratkor végbend devizadtvaltasok befolyadsoljak a hazai valuta
arfolyamat.

Kulcsszavak
vegyesgazdasag,
adok,
adorendszer,
adonem,
adoalany,
koltségvetés,
hasznalati dij,
jérulék,
deficit,
szufficit,

allamadossag,
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monetizalas,

Ellen6rzo kérdések

Milyen szempontok szerint csoportosithatok az adok?

Mi az alapvetd kiilonbség a jovedelemfiliggd €s a vagyonadok kozott?
Melyek a korméanyzat gazdasagi funkcioi?

A koltségvetési hiany finanszirozasanak milyen moédjait ismeri?

Mit jelent, hogy a magyar allamhaztartas kétszinti?

Ismertesse a korméanyzati bevételeket és kiadasokat!

Milyen hatést gyakorol a pénziigyi rendszer mas részeire és a gazdasagra a magas
allamadossag?

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara

Gyorffi-Vigvari-Zsugyel (szerk.): Kozpénziigyek nagy kézikonyve. Complex Kiado 2009.

Sivak Jozsef: Adotrendek, adoreformok az OECD orszagokban. Pénziigyi Szemle 2000. 11-
12. szam 1074-1089. o.

Stiglitz, J. E.: A korményzati szektor gazdasagtan. KJK Kerszév. 2001.

Vigvari Andrés: Kozpénziigyeink KJK Kerszov. 2005.

A www.allamkincstar.gov.hu oldalon a fejezet anyagahoz kapcsolddo dsszefoglald
informéciokat olvashat.

A www.magyarorszag.hu oldalon szdmos hasznos meghatdrozast, magyarazatot talal az
Olvaso.
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7. fejezet

A pénziugyek nemzetkozi vonatkozasai

Honnan hova?

E fejezetben megismerkedhet az Olvasé a nemzetkdzi fizetési mérleg felépitésével,
a devizagazdalkodas formaival, az arfolyamrendszerek egyes tipusaival és
nemzetk6zi pénzugyi rendszerekkel. Roviden bemutatdsra keril a fontosabb
nemzetkOzi pénzugyi szervezetek tevékenysége és az eurd bevezetésének
folyamata, problematikgja. Talan itt érzékelni fogja, hogy a pénzlgyi rendszer
mikodése, a pénzlgyi egyensuly kialakulasa mennyire 6sszetett folyamat.

7.1. A nemzetkozi fizetési mérleg

Egy nemzetgazdasag a kiilfolddel folytatott redlgazdasagi és pénziigyi tranzakcidit
Osszefoglaldan a nemzetkozi fizetési mérleg tikrozi. A nemzetkozi fizetési mérleg — mint
makrookondmiai valtozé — flow jellegli (rendszerint egy pénziigyi évre, vagy annak tort
részére készitett kimutatds), amely a gazdasadg kilfolddel kapcsolatos tranzakcidihoz
kapcsolodod pénzaramlésait tartalmazza konyvelési nyilvantartds formdjaban. A mérleg a
kiilonbozd jogecimeken, kiilonb6zd orszagok kiilonféle tipust gazdasagi szerepldi szamaéra,
illetve szerepldk altal teljesitett fizetéseket, pénz (kiilfoldi fizetdeszkoz) be- és kidramlasokat
Osszesiti. A merkantilizmus idejébdl rank maradt meggondolas alapjan a pénz bearamlést
jelentd tételek aktiv, a pénz (kiilfoldi fizetdeszkoz) kidramlast jelentd tételek passziv tételek.
A mai pénzrendszerben ezek az elnevezések nem hordoznak sem pozitiv, sem negativ
tartalmat. A passziv tétel is lehet kedvezd és egy aktiv tétel is lehet kedvezdtlen, sot karos
hatdsi a gazdasdg egésze szempontjabdl. A folyamatok ilyen megfigyelése ¢és a
megfigyelések ilyen szerkezetli rogzitése mindig is azt szolgalta, hogy latszodjon egy
nemzetgazdasagban fellépd devizakinalat €s devizakereslet nagysaga.

A nemzetkozi fizetési mérleg tartalmazza az Osszes nem rezidensektél'' szarmazo
pénzbevételt €s szamukra teljesitett kifizetést, a kiilfolddel szemben keletkezett koveteléseket
és tartozasokat, a hivatalos tartalékok allomanyanak véltozasat. A valosagos tranzakcidk tobb
orszaggal kapcsolatosan realizalodnak, amely orszagokkal esetleg kiilonféle valutanemben
szamolunk el. A kimutatas 0sszehasonlithatosdga megkoveteli a kozds nevezd hasznalatat. A
kozos nevezd kivalasztisa két kérdést érint. Egyrészt a kimutatas valutanemét: ez
Magyarorszag esetében a forint és az eurd. Masrészt az alkalmazott arfolyamokat: hogy
mikori és milyen arfolyam a szdmbavétel alapja. Az elszamolas az MNB 4altal jegyzett deviza
kozéparfolyamon torténik.

! Természetes személyek esetében jellemzéen rezidensnek tekintjitk azt, aki rendelkezik magyarorszagi allando
lakhellyel vagy levelezési cimmel és itt tartozkodasat igazolni tudja kozlizemi szamlakkal, vagy valamely
magyarorszagi banknal vezetett folydszamlajaval. Nem mindsiilnek rezidensnek a Magyarorszagon
tanulmanyukat folytato kiilfoldiek, illetve a gyogykezelésben részesiilok. A nem természetes személyek esetében
a Magyarorszagon bejegyzett cégek, illetve nyilvantartasba vett szervezetek —tehat akik rendelkeznek a
cégjegyzékben is megjelend KSH azonosité jellel — rezidensnek mindsiilnek. Nem mindsiilnek rezidensnek a
kormanyzati, a diplomaciai, a katonai érdekképviseleti szervek, illetve a mas allamok kormanyzati szintii
kereskedelmi, kulturalis képviseletei.

69



A nemzetkozi fizetési mérleg 1993-ig két részbdl, a folyod fizetési mérlegbdl és a
tokemérlegbdl, allt. Ezt kovetden az IMF altal kezdeményezett egységesités és harmonizacio
eredményeként megvéltozott a fizetési mérleg felépitése’”. Ebben a tananyagban nem
mutatjuk be a jelenlegi pénziigy statisztikai kategdéridknak megfeleld mélységben a fizetési
mérleget. Ahhoz, hogy konnyen megértse az alaposszefiiggéseket stilizalt (egyszerisitett)
mérleget hasznalunk.

A folyo fizetési mérleg a redlgazdasagi tranzakciokat (aru- €s szolgaltatas export és import), a
tokebefektetések tulajdonlasdhoz és a munkavallaldshoz kapcsolodo jovedelmeket, valamint a
viszonzatlan foly¢ atutaldsokat (nemzetkozi segélyek) foglalja magaba. A megvaltozott
fizetési mérleg struktaraban a tékemérleg a viszonzatlan tOkedtutalasokat és a nem termelt,
nem pénziigyi eszkdzok tulajdonjoganak (azaz a szellemi téke) értékesitéséhez kapcsolddod
kiadasokat és bevételeket tartalmazza. A pénziigyi mérleg megmutatja egy adott orszaghoz
kapcsolodd nemzetkdzi téke-, hitel- és pénzmozgasokat. Ezeket a tételeket — magyar
viszonylatban — 1997 eldtt a tokemérleg tartalmazta. A tévedések és kihagydsok egyenlege
szolgal a statisztikai felmérésekbdl eredd hibak korrigdldsara, ezaltal biztositja a kettds
konyvelésnek valdo utolagos megfelelést. A nemzetkozi tartalékok valtozasa (jegybanki
tartalékok valtozasa) teremti meg a formalis egyensulyt.

A nemzetkdzi fizetési mérleg altal tiikr6zott gazdasagi tranzakciok — pénziigyi és gazdasagi
szempontbol — tipizalhatok ugy, mint folyd €s toke miveletek. E miiveletek elkiilonitése nem
a statisztikai megfigyelés modszerén alapul, hanem a tranzakcidk pénziigyi hatdsainak
kiilonbozdéségén.

7.1. abra

Stilizalt fizetési mérleg*
Aktiv tételek Passziv tételek
Folyo fizetési mérleg
Exportbevételek Import kiadasok
Tényezdjovedelmek bedramlésa Tényezdjovedelmek kidramlasa
(kamat, osztalék, munkabér) (kamat, osztalék, munkabér)
Egyoldalu 4tutalasok Egyoldalu atutalasok
L Folyo fizetési meérleg egyenlege
(passzivum/aktivum)
Tékemérleg Miikddo tékeexport
Mikodotoke import Portfolio tékeexport
Portfolio tékeimport Hitelnyujtas
hitelfelvétel
11. Tokemérleg egyenlege
(passzivum/aktivum)
I+11. Alapmérleg egyenlege
(passzivum/aktivum)

* Pénzforgalmi mérleg, flow valtozo

** A magyar fizetési mérleg 1997-t61 késziil ebben a szerkezetben.
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7.2. A foly6 miiveletek

A folyo fizetési mérleg egyrészt redltranzakciokat tartalmaz. Az aru- és szolgaltatas export
aktiv tétel (a bevétel oldalon szerepel), mivel ezeket kiilfoldi fizetbeszkdz, vagy ezekre szolo
kovetelés bedramlasa kiséri. Az import passziv miivelet (a kiadasi oldalon szerepel) mivel
ezek kiilfoldi fizetdeszkoz-kiaramlast implikalnak. Adott feltételek mellett, az esetek
tobbségében, az import idegen valutdval szembeni keresletet tdmaszt és hazai valuta
eladasaval jar. Az import felhaszndloja ugyanis az adott nemzetgazdasagban hasznalatos
valutdban szerzi jovedelmét. Konvertibilis valutdk esetében elképzelhetd, hogy az importdr
eleve rendelkezik idegen fizetdeszkdzzel. Ez vagy kordbbi 4atvaltds, vagy mdés jogcimen
szerzett kiilfoldi valutabevétel, mondjuk 4t nem valtott export bevétel. Az export esetén a
kiilfoldi pénznemben realizalt bevételt vagy atvaltja az exportdr, vagy abban a pénznemben
tartja pénzeszkoz, vagy pénziigyi eszkdz forméjaban.

A tényezdjovedelem-transzferck (pl. kamat, munkabér, osztalék, ingatlan hasznositasbol
szarmazd jovedelmek) hatdsa azok irdnyatdl fiigg. A tényezdjovedelem bearamlasok aktiv
tételek, mivel itt kiilfoldi fizetdeszkoz keriil az orszdgba. A bedramld jovedelem maradhat
tulajdonosanal kiilfoldi valutdban, vagy atvalthatja a bankrendszerben.

Az egyéb jovedelemaramldsok is a folyd miiveletek kozeé tartozhatnak. Ilyen tételek a
nemzetkozi segélyek, jovatételek. A magyar statisztikaban ide tartozik a lakossag rezidens
bankoknal végrehajtott deviza tranzakcioi is.

Kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét az aru és szolgaltatas export €s import kiilonbozet adja. A
folyd miiveletek esetében a tényleges atvaltasi folyamatok fliggnek az adott gazdasag
kiilgazdasagi kapcsolatainak természetétdl (kiterjedtség, a relaciok szama stb.) €s az érintett
valutdk konvertibilitasanak fokatol.

7.3. A tokemiiveletek

A tékemiiveletek egyik forméja a direkt (kozvetlen) befektetés. A kdzvetlen tokebefektetésnek
nincs lejarata, nem likvid, ebben az esetben a befektetOnek tartds érdekeltsége van az altala
létrehozott vagy felvasarolt vallalatban, projektben. A kozvetlen befektetéseket stratégiai
befektetok hajtjak végre. Kozvetlen tokebefektetésre példa az esztergomi Suzuki gyar, az
Audi megjelenése GyOrben. A kozvetlen tokebefektetés megvalosulhat ,,z6ldmezds”
beruhazasban, vagy vallalat-felvasarlasban.  Vallalatfelvasarlasra példa a  hazai
villamosenergia ¢€s gazszolgaltatdo vallalatok kiilfoldi szakmai befektetok altal tortént
megvasarlasa. A z0ldmez6s beruhazéas olyan 0j ipari vallalkozéas felépitését és alapitasat
jelenti, amely korabban mezdgazdasagi miivelés alatt allo teriileten jon létre. A foldtdrvény
értelmében: egy zOldmezds beruhdzds a — lehetdleg a gyengébb termdképességli —
foldtertiletek végleges miivelés aloli kivonasat jelenti. A telephely teljes egészében Gjonnan
létesiil. Eldnye, hogy nincsenek strukturdlis, elrendezési és funkciondlis kotottségek.
Hatranya, hogy az infrastruktara kiépitésének koltségei jelentdsek. Az ipari parkok nagy része
z0ldmezds beruhdzéas keretében valosult meg, de igy épiilt fel a XX. szdzad kezdetén a
balatonflizf6i Nitrokémia is.
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A tékemiiveletek masik alapvetd formdjat a portfolio befektetések jelentik. Portfolio
befektetésnek nevezik azokat az értékpapir vasarlasokat, amelyeket pénziigyi befektetok
eszkozolnek hozamszerzés céljabol. Az ilyen befektetések célpontja masodlagos piaccal
rendelkezd értékpapirok vasarlasa. Ide tehat a mésodlagos piaccal rendelkezd értékpapirok
tartoznak.

A miveletek harmadik formajat a hosszulejaratu hitelek jelentik: hazai véllalatok
hitelfelvétele kiilfoldi bankoktol vagy hitelnyjtas kiilfoldre a hazai bankok éaltal. A
hosszulejaratu hitelek rendszerint célhitelek, amelyeket meghatarozott célokra, meghatarozott
feltétek teljesiilése esetén, meghatarozott litemezésben folydsitanak és fizetnek vissza.

A tékemiiveletek negyedik csoportjat a rovidlejaratu tételek jelentik. Ezeknek a miiveleteknek
a célja részben a folosleges likviditas hasznositdsa, részben a spekulacié. Ezek a
tokemozgasok eléggé kiszamithatatlanok, ezért ezeket forro tokének is nevezik.

A tékemiiveleteknél a tékeimport kiilfoldi fizetdeszkoz bedramlast, a tékeexport kidramlést
jelent. Hitelfelvétel ,,téke import”, hiteltorlesztés ,,tokeexport”.

A gyakorlatban a folyo- és a toketételek két aggregatumat kiilonboztetik meg. Az
alapmérlegbe a folyd tételek mellett a mikodo tdke, a portfolid befektetések és a
hosszulejaratti hitelek egylittese tartozik. A [likviditasi mérleg az alapmérlegen kiviil a
rovidlejaratu tOkemozgasokat is tartalmazza. Elnevezése arra utal, hogy ez hatarozza meg egy
orszag kiils6 finanszirozasi helyzetét.

A pénziigyi egyensuly néhany kérdése

Az alapmérleg pozicidja tobbféle hatdssal jar a pénziigyi egyensulyra. Ezek kozil a
legfontosabb 0sszefliggéseket mutatjuk be. Kiilonos figyelmet forditunk, a kiilonb6zo
stock/flow Osszefiiggések bemutatdsanak. Az aktivum esetén a kiilfoldi valutdk kindlati
tobblete miatt a hazai valuta er6sddik, passzivum esetén gyengiil. Passzivum esetén a hazai
valuta gyengiil. A valutadrfolyam befolydsoldsara a monetaris hatosdg az orszag
devizatartalékabol intervenialhat, azaz a devizapiacon devizat adhat el, vagy vasarolhat, ezzel
modositva a kereslet-kinalati viszonyokat. A devizatartalék funkcidja dontden az orszag kiilsd
fizetOképességének biztositdsa. Az alapmérleg passzivuma (flow valtozo) esetén az orszag
devizatartalékainak (stock) egy részének felhasznalasat koveteli, aktivuma a devizatartalékot
noveli. A magas valutatartalék nagyobb biztonsagot ad, de mivel ezek alacsonyan kamatozo
likvid instrumentumokban vannak, ezért fenntartdsa végsdsoron a tarsadalmat terheli.

Tovéabb arnyalja a képet, ha bekapcsoljuk az allamadossag (stock) €s a maganszektor
(vallalatok és haztartasok) kiilsé és vagy kiilfoldi valutiban denominalt adossagallomanyat®.
Az é4llamadossag finanszirozasa azt koveteli, hogy a kamatok (allampapir hozamok) vonzoak
legyenek. A magas kamatok vonzzak a pénziigyi befektetdket és spekuldansokat. Ezek a
szereplOk el6szor az orszag valutdjat vasaroljak, ezzel a keresletet novelve felhajtjak az
arfolyamot. A hazai valuta gy erdsodik, hogy a gazdasag sebezhetdsége is nd. A kiilfoldi
devizaban 1évé magas maganadossag esetén a hazai valuta gyengiilése noveli az adossag
nagysagat, ezzel a torlesztés lehetdségét. A maganszektor fizetOképességének fenntartdsa
viszonylag erds hazai arfolyamot kdvetel, ez azonban rontja az exportalok versenyképességét.

B Eza jelenlegi hazai helyzetet tiikroz6 feltételezés.
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Felmeriil a kérdés, hogy miért forul el6 a maganszektor devizdban torténd eladosodasa?
Ennek oka az lehet, hogy a magas hazai kamatok miatt** a kiilfoldi valutik alacsonyabb
kamatai miatt olcsobbnak tlinik ez a forrasbevonés. Adott arfolyam mellett tortént devizahitel
felvétel az adds szdmara nyitott poziciot jelent. Az arfolyammozgas (arfolyamkockazat)
jelentds mértékben noveli a jovObeni torlesztések ¢és kamatfizetés tényleges terhével
kapcsolatos bizonytalansagot.

7.4. Devizagazdalkodas és konvertibilitas

A nemzetkozi fizetési mérleg pozicioja kiilonbozo tényezOk ereddjeként alakul ki. A
monetaris ¢és altalanos gazdasagi egyensuly érdekében a kormanyzat és/vagy a jegybank®
kontrolldlja a nemzetgazdasag kiilfolddel kapcsolatos tranzakcidinak  pénziigyi
vonatkozasait®. E kontroll a devizagazddlkodds rendszerében 0lt testet. A devizagazdalkodas
jellegétdl fligg egy hitelpénz konvertibilitasa. A konvertibilitas a mai pénzrendszerekben a
torvényes fizetOeszkozok, illetve ezekre sz6l6 kovetelések szabad atvalthatosagat és
atutalhatosagat jelenti. A torvényes fizetdeszkozok atvaltasa €s atutaldsa soran — legalabbis
devizagazdalkodas szempontjabol — két szuverén fél all egymdssal szemben. A két fél, két
partner szandékai nem feltétleniil esnek egybe. A konvertibilitds megvaldsulasahoz —
ugyanigy, mint a hazassaghoz — két fél akaratdnak egyezOsége sziikséges. A
devizagazdalkodas két alaptipusa a kotott €s a szabad devizagazdalkodas.

A kotott devizagazdalkodast tobbnyire rendkiviili gazdasagi helyzetekben alkalmazzak, mint
az elsd vilaghdboru alatt és utan, illetve a nagy gazdasagi vilagvalsag idején 1929-33 kozott.
A szocialista tervgazdasdgokban is e rendszer volt jellemzd, igy 1946-t6l 1990-ig
Magyarorszagon is. Napjainkban Kubaban és FEszak-Koredban talalkozhatunk kotott
devizagazdalkodassal. Kotott devizagazdalkodas esetében egy szervezetet (devizahatosag)
kizarolagos joggal felhatalmaznak arra, hogy az orszag rezidenseinek valutdban és devizaban
felmeriilt tranzakcidit intézze. A devizahatdsag az orszag torvényes fizetdeszkdzének egyetlen
jogos kinalgja és atvaltdja, illetve a kiilfoldi fizetdeszkoz egyediili legalis vasarloja, tehat a
piac monopolisztikus szerepldje. Emiatt az ilyen orszdgokban jellemzden viragzik a sziirke-
¢s a feketegazdasag. A kiilkereskedelmi kapcsolatokban és elszamolasokban jelentds szerepet
tolt be a barter, a kompenzacids iligylet, az ellenvasarlas ¢€s az offset. A barter keretében
mindkét fél szdmara sziikséges aruk és/vagy szolgéltatdsok cserélnek gazdat kozvetleniil,
pénzmozgas nélkil. A kompenzacios iigylet 1ényege, hogy a vasarolt aruért/szolgaltatasért
cserébe részben vagy teljes egészében valamilyen piacképes termékkel fizetnek, mint példaul
koolajjal. Az ellenvasarlas soran az exportOr kotelezettséget vallal, hogy az éltala szallitott
aru ellenértéke egy részéért az importértdl vasarol. Az offset kooperacion alapul. A nagy
értékii, osszetett javak (hajok, gyartd berendezések) exportdre vallalja, hogy fizetés fejében az
importdrtdl  elfogadja  bizonyos specialis alkatrészek  beszallitasat. A szabad
devizagazdalkodas a stabil, kiegyensulyozott fizetési mérleg pozicioval rendelkezd
orszagokban létezik. A gazdasag szerepldi korlatozdsok nélkiil, szabadon tarthatnak
kiilonbozé kiilfoldi fizetdeszkozt. Az ilyen gazdasagokban a piacokon sok szerepld van, €s
piacvezérelt arfolyamok uralkodnak.

4 Emlékeztetlink, hogy ez az dllamaddssag finanszirozhatdsaga miatt sziikséges.

B A jegybanki fiiggetlenség kérdését e helylitt nem targyaljuk.
% A kontrollnak vannak mas vonatkozasai is. Vamigazgatas példaul a nemzetkozi aruforgalomnak azt a
vonatkozasat vizsgalja, amely a piacvédelemmel, illetve a vampolitikaval kapcsolatos.
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A mai pénzrendszerck alapvetden lokalisak, hiszen a torvényes fizetdeszkozok az adott
allammal szembeni kovetelést testesitenek meg. A pénz mas formai pedig, az adott orszag
monetaris rendszerének szerepldivel szembeni kovetelések. A pénzrendszer stabilitdsanak
biztositasdhoz hozzatartozik a torvényes fizetéeszk6zok nemzetkdzi cseréjének kontrollja is.
A kontroll sziikségességét, a valasztott eszkozoket szamtalan gazdasagi, gazdasagpolitikai és
tisztan politikai tényezé befolydsolja. Ezért a konvertibilitas rendkiviil viszonylagos
fogalom, amelynek minden &rnyalatit szinte lehetetlen megragadni. A konvertibilitds
fokozatai e kontroll erdsségét jelentik, amely fokozatokat eldszor két dimenzidban
értelmeziink. Az egyik dimenzid azt mutatja, hogy az adott fizetdeszkdz a nemzetkdzi fizetési
mérleg mely tételei esetében valthato at korlatozas, devizahatdsagi engedély nélkiil. Ebben a
dimenzioban megkiilonboztetjiik a folyd fizetésimérleg kiilonbozd tételeire értelmezett és a
kiilonboz6é téke tranzakcidkra értelmezett atvaltasi lehetdséget. A madsik dimenzid arra
vonatkozik, hogy a gazdasagi szerepldk milyen kore (kormanyzat, vallalatok,
magéanszemeélyek) élhet a szabad atvaltas lehetoségével.

7.5. Arfolyam rendszerek

Arfolyamrendszer alatt a valutdk aranyhoz, vagy maés valutdkhoz viszonyitott értéke
alakulasanak szabdlyozasi eszkozeit, eljardsait értjiikk. Az arfolyamrendszer mindig fiigg a
fizetéeszkozok konvertibilitasatol, valamint az aru és tényezOpiacok liberalizaltsagatol. A
teljes valutakonvertibilitds esetében egységes arfolyam van. A korlatozott konvertibilitas
tobbes arfolyamrendszerrel jarhat. Ez azt jelenti, hogy eltérd arfolyamot alkalmaznak a
kiilkereskedelem, vagy a turizmus esetén lebonyolitott atvaltasoknal. Az arfolyamrendszer
masik sajatos vetiilete, hogy a devizahatdosag mennyire enged szabad teret a kereslet-kinalati
viszonyok érvényesiilésének. Ez utdbbi szempont szerint lehetséges megoldasok:

= Fix arfolyamrendszerben a monetaris hatosag kotelezettséget vallal arra, hogy a hazai
fizetéeszkoz egy adott valutahoz vagy valutakosdrhoz viszonyitott arfolyamat elére
kijelolt palyan (egy meghatarozott szinten vagy egy sziik sdvban) tartja devizapiaci
intervenciok (devizavasarlas, illetve -eladas) segitségével”’. A fix arfolyam
rendszerek eldnye egyszerliségiikben, atlathatosagukban rejlik. Hatranyt jelent
ugyanakkor, hogy az arfolyam ,fixen” tartdsdhoz nagy mennyiségii kiilfoldi
devizatartalék felhalmozaséara van sziikség, mely meglehetdsen nagy koltségekkel jar.
Ezenkiviil nehéz fenntartani a rogzitett arfolyam hitelességét. A valutatanacs a fix
arfolyamrendszer olyan specidlis esete, amely kikiiszoboli a hitelességi problémakat
¢s egyben a pénzkinalat szabdlyozasat is megoldja. A bankjegykibocsatd hatosag
meghataroz egy dtvaltasi kulcsot — azaz a hazai valuta arfolyamat egy masik orszag
valutdjanak arfolyamahoz rogziti — melyen minden tranzakciot végrehajt. A
valutatandcs rendszerében a hazai fizetdeszkdéz minden egyes forgalomban levd
egysége mogott megfeleld értékli devizafedezet all, azaz nem keriilhet sor fedezetlen
tranzakciok végrehajtdsara és pénzkibocsatasra. Emellett a pénzmennyiség
novekedésére/ndvelésére csak a  tartalékok  hasonld iranyu és  aranyu
novekedésével/novelésével van lehetdség. A valutatanacsnak nincs monetaris
fliggetlensége, nem vasarolhat hazai valutat, tehat a gazdasagban maximum annyi
pénz foroghat, amennyi a valutatartalékok Osszege, igy nem miikodik a monetaris

7 A fix arfolyamrendszer mitkddhet aranypénz rendszerben, ahol az arfolyam a valuta aranyparitasaval egyenld,
és ahol ez nem valtozhat.
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hatésag ,,végsé mentsvar’ funkcidja sem. Amennyiben gazdasagi sokk éri azt az
orszagot, melynek fizetéeszkozéhez rogzitették az arfolyamot, a monetaris politika
nem képes az atgylirizd hatdsok mérséklésére. A valutatanacs rendszere miikodik
tobbek kozott Bulgariaban és Esztorszagban. A valutaunié 1ényegében egy egységes
valutadvezet létrehozasat jelenti. Az egységesség ¢és az egységhez tartozas
feltételeként teljesiteni kell bizonyos kritériumokat. Ilyen darfolyamrendszerként
értelmezheté az eurdzéna és ilyen kritériumok a Maastrichti konvergencia
kritériumok. A valutaunié hosszu tdvl fennmaradasdhoz sziikséges a tagorszagok
gazdasagi egyiittmozgasa.

Koztes arfolyamrendszerek csoportjaba sorolhatd a kulcsvalutdhoz, a valutakosarhoz
¢s a kosarvalutahoz rogzitett, valamint a rogzitett, de kiigazithato arfolyamrendszer, és
a csuszo leértékelési rendszer. Mas valutdhoz kotott arfolyamok rendszerében a
konvertibilitas nem feltétel, de elképzelhetd. A kulcsvalutihoz rogzitett arfolyam
esetében vagy az adott orszag kiilgazdasagi kapcsolataiban meghatarozo szerepet
betoltd valuta arfolyaméhoz vagy valamely tartalékvalutaként is hasznélatos
fizetOeszkoz arfolyaméhoz kotddik az arfolyam. Amikor nem egyetlen valutdhoz,
hanem tobb orszag fizetdeszkozéhez — esetleg eltérd sulyozassal — rogzitik az
arfolyamot, akkor valutakosdrhoz rogzitett arfolyamrendszerr6l beszélink™. Az
arfolyam rogzithetd valamely kosdrvalutihoz, mint példaul az IMF altal 1étrehozott
SDR-hez, vagy korabban az ECU-hoz®. A rogzitett, de kiigazithaté arfolyam
rendszerekben tobboldalt kormanykozi megéllapodasok rogzitik a résztvevd orszagok
valutadinak egymas kozotti arfolyamait, amelyektdl csak kdlcsonds megallapodassal
lehet eltérni. Ilyen arfolyamrendszer elképzelhetd konvertibilis €s nem konvertibilis
valutdk esetében is. Csuszo leértékelési rendszert jellemzden korlatozottan
konvertibilis ~ valutdk  esetében alkalmazzdk, makrogazdasagi kiigazitasok
végrehajtdsahoz. A cél az adott orszdg versenyképességének novelése, ennek
érdekében pedig, a monetaris politika atlathatobbd, hitelesebbé tétele. A cstszo
leértekelési rendszerben a jegybank eldre (6-12 honapos periddusok) meghatarozza,
hogy mikor és milyen mértékben valtoztatja meg, értékeli le a hazai fizetéeszkoz
arfolyamat. A kiszamithat6 arfolyammozgéasok révén megnyugtatja a piaci
szereploket. A rendszer hatranya, hogy a periodus kezdetén csak nagy
bizonytalansaggal becsiilhet0k meg a jovOben varhato valtozasok €s tendencidk, azaz a
periodusban eldre haladva n6 a varatlan események bekdvetkezési valdszintisége, nd a
monetaris hatosag kockazata.

A lebegé arfolyam rendszereken beliill megkiilonboztetiink szabadon és savosan
lebegd rendszereket. A szabadon lebegé arfolyamrendszerben a jegybank nem
rendelkezik célkitlizéssel az arfolyam szintjére vonatkozoan, igy az a mindenkori piaci
kereslet ¢s kinalat fliggvényében, mindenféle beavatkozads (intervencio) nélkiil
szabadon alakulhat. Ilyen rendszer csak a kiegyensulyozott fizetési mérleg pozicidval
rendelkezd orszadgok valutdjaval képzelhetd el. A sdvos drfolyamrendszerekben az
arfolyam egy eldre deklaralt, +/- szazalékban meghatarozott intervallumban mozog. A
keskeny sav alkalmazésa esetén nehezebb a savon beliil tartani az arfolyamot, mig a
tul széles sav noveli az arfolyam-ingadozds kockazatit. A savszél elérése esetén a
jegybank intervenidl, azaz devizatartalékai terhére hazai fizetéeszkozt vasarol, illetve

* Mint Magyarorszag esetében a *90-es években — kezdetben 50-50 %-os aranyban, majd 70-30 %-os ardnyban
a német markahoz és az amerikai dollarhoz ko6totték a forint arfolyamat.

* Magyarorszagon 1991. december 9. és 1993. augusztus 2. valamint 1994. majus 6. és 1997. januér 1. kozott az
elébbi iddintervallumban 50 %-os aranyban, mig az utdébbiban 70 %-os aranyban rogzitették a forint arfolyamat
az ECU-hoz.
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ad el. Abban az esetben példaul, ha a forint annyira leértékelddik, hogy erdsen
kozeliti, eléri a savszEl fels6 hatarat (324,71 forint), a jegybank devizatartalékaibol
hazai fizet6eszkozt, tehat forintot, vasarol a devizapiacon. A vasarlas révén keresletet
tamaszt a forint irant, a novekvd kereslet pedig, visszatériti az arfolyamot a savkozép
felé, azaz a forint erdsodni kezd.

A fentiekben ismertetett arfolyamrendszereket az alabbi tdblazatban rendszereztiik.

7.2. dbra

Arfolyamrendszerek

. Fix Il. Kbztes lll. Lebegd
arfolyamrendszerek | arfolyamrendszerek | arfolyamrendszerek
1. Valutatanacs 1. Kulcsvalutahoz, 1. Szabadon
valutakosarhoz lebegd
rogzitett

2. Valutaunié 2. Kosarvalutahoz 2. Savosan lebeg6
rogzitett

3. Rogzitett, de
kiigazithato

4. Csuszo
leértékelés

Magyarorszagon 1994-2003 kozott csuszo leértékelésen alapulo, 2003-2007 kozott savosan
lebegd, 2008 februar végétdl szabadon lebegd arfolyamrendszer miikodott, illetve miikodik.

Hazank szamara is cél az eur6-zonahoz torténd mieldbbi csatlakozas. Az eurd bevezetéséhez
az EU legjobb gazdasagi és monetaris eredményeket felmutato orszagai teljesitményéhez kell
kozeledniink. Meglehetdsen szigort feltételek teljesitésével kell bizonyitanunk valutauniora
valo érettségiinket. E feltételek az un. Maastrichti konvergencia kritériumok.

3. boksz

A Maastrichti konvergencia kritériumok és az ERM-2

Konvergencia kritériumok:

Ahhoz, hogy a k6z0s pénz stabilitasat az azt bevezetd orszdgok pénziigyi egyensulyhianya ne
veszélyeztesse, allapitottdk meg a bevezetés eldtti egyensulyi kritériumokat. Az elnevezés a
megallapodas helyszinéiil szolgal6 holland varos nevére utal. A kritériumok:

= Arstabilitas: a tagorszag inflacios rataja 1,5 szazaléknal nagyobb mértékben
nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflacids rataval rendelkezé
orszag atlagos fogyasztdi arindexét.

= Kamatkonvergencia: a tagorszdg hosszi lejarati kamatldba 2 szazaléknal
nagyobb mértékben nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflacids
rataval rendelkez6 orszadg hasonlo kamatlabainak atlagat.

76



= Stabil korményzati pénziigyi pozicid: a tagorszdg allamaddssaga nem
haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, mig a koltségvetés hidnya a GDP
legfeljebb 3 szazaléka lehet.

= Arfolyam stabilitas: a tagorszag fizetdeszkozének arfolyamat a csatlakozast
megeldzo két évben nem értékelik le.

Az Eurodpai Uni6 (EU) eurd-zénan kiviili tagorszédgainak az arfolyamrendszere az Eurdpai
Arfolyam Mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, ERM vagy jelenlegi
formajaban ERM-2). Ehhez azok az 1j EU-tagok csatlakoznak, amelyek még nem vezették be
az eurot (kivéve harom régi tag: Dania, amely mar 1999 6ta tagja az ERM-2 rendszernek,
illetve két orszag, amelyek eddig nem kivannék bevezetni az eurdt: az Egyesiilt Kiralysag és
Svédorszag).

Az ERM-2 30% széles lebegési savot jelent a tagdeviza szamara egy kozépparitas koriil,
amelyet a csatlakozaskor allapitanak meg. Az ERM-2-h6z olyan orszagok csatlakozhatnak,
amelyek teljesitik az eurd bevezetésének maastrichti kritériumait. Az eurd bevezetése elott
legalabb két évet kell eltdlteni az ERM-2-ben ,,sz¢élsdséges arfolyam-ingadozas nélkiil”, ami
nincs pontosan definidlva, de az EU és az Eurdopai Kozponti Bank hivatalnokainak
nyilatkozatai szerint azt jelenti, hogy nem kdvetkezhet be a deviza jelentds leértékelddése,
felértékelddés viszont lehetséges.

A 2004. majus elsején csatlakozott 0j tagallamok koziil eddig Szlovénidban €s Szlovakiaban
vezették be az eurd. Az EU 157 koziill Anglia, Dania és Svédorszag nem csatlakoztak az euré-
ovezethez.

Az arfolyamrendszerek mindig meghatarozott gazdasagpolitikai célok és kényszerek
megvalositasa, kezelése érdekében keriilnek alkalmazasra. A felsorolt rendszerek
alkalmazasénak célszeriisége részben e céloktol, részben az alkalmazas — gazdasagpolitikai
célokhoz képest értelmezett — kiilsd feltételei meglététdl fiigg. A kiilsd feltételek jellemzden
az adott valuta kereslet-kinalati viszonyai.

Kulesfogalmak
Nemzetkdzi fizetési mérleg,
Folyo fizetési mérleg
Arfolyam rendszer,
Pénziigyi egyensuly,
Devizagazdalkodas,

Eurd,

Ellenorzo kérdések

%0 A 2004. majus elsejét megelézéen az EU 15 tagallamat jeldli: Anglia, Ausztria, a Benelux allamok, Dania,
Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, Irorszag, Németorszag, Olaszorszag Portugalia, Spanyolorszag,
Svédorszag.
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Mi az alapvetd kiilonbség a folyo- és a toketételek kdzott?
Ismertesse a foly6 fizetési mérleg felépitését!

Ismertesse a devizagazdalkodas tipusait, azok eltéréseit!
Ismertesse az egyes arfolyamrendszerek jellemzdit!
Ismertesse a Maastrichti konvergencia kritériumokat!
Milyen arfolyamrendszer van Magyarorszagon?
Ismertesse a Maastrichti konvergencia kritériumokat!

Mi az ERM-2?

Ajanlott irodalom, honlapok — érdeklédok szamara
Andor Laszlo: Nemzetek és pénziigyek. Nemzeti Tankonyvkiado. 2003.

Horvath Agnes — Szalai Zoltdn): Gazdasagi és Monetaris Uni6. MNB Miihelytanulmanyok
12.1997.

Losoncz Miklos: Magyarorszdg EMU csatlakozasanak néhany kérdése. Kiilgazdasag 11. 4—
15. p. 2002.

Losoncz Miklos: Monetaris és fiskalis politika — néhany fesziiltségforras az EMU-ban.
Eurdpai Tiikor 1. 82-99. p. 2003.

Latogasson el a www.mnb.hu oldalra és nézzen utdna az arfolyammal kapcsolatos
kiadvanyoknak!
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8. fejezet A nemzetkozi pénzuigyi rendszer fejléddése és a
nemzetkozi pénziigyi intézmények.

Honnan hova?

E fejezetben megismerkedhet az Olvas6 a nemzetkdézi pénzigyi rendszer
fejlédésével, mai jellemzdivel Kulon foglalkozunk a nemzetkdzi pénzugyi
szervezetekkel, megtudhatja, hogy ezek segitik-e, vagy hatraltatjak a vilag fejlédését.
Sz06 lesz a pénzlgyi valsagokrdl és mas aktualis tgyekrol.

8.1. A nemzetkozi pénziigyi rendszer

Nemzetko6zi pénziigyi rendszer alatt a pénziigyi rendszer elemeinek (tSrvényes
fizetOeszkozok, instrumentumok, informacidk) és alrendszereinek nemzetallamokon és
valutadvezeteken kiviil megvalosuld kapcsolodésai, folyamatai, kolcsonhatasai 0sszességét,
valamint e kapcsolatok, folyamatok és kolcsonhatasok struktarajat értjiikk. E meghatarozasbol
latszik, hogy a nemzetk6zi pénziigyi rendszerek a nemzetkozi pénzfunkciok kiteljesedésének
egy magasabb fokat jelentik. Az elsd nemzetkozi pénziigyi rendszer a XIX. szazad utolso
harmadéban alakult ki.

8.1.1. Az aranystandard

Az aranystandard a belfoldi aranyalapu pénzrendszereken alapulé nemzetkozi pénzrendszer.
Miikddéséhez nem volt elegendd az egyes allamok akarata, hanem megfelelé szerzédésekkel
alatamasztott nemzetek kozotti megallapodast feltételezett. Az aranystandard mitkodése
soran az arfolyamok igen stabilak voltak és ez a vilagkereskedelem robbanasszer(i
novekedését, illetve az aranystandardba bekapcsolodd gazdasagok fejloddését eredményezte.
A stabilitas alapja az aranyautomatizmus volt. Az egyes orszdgok bankjegyeinek arfolyama
egy nem tul széles savban ingadozhatott. A savot a felsd (vagy kiviteli) és az also (vagy
behozatali) aranypontok® hataroztdk meg. Az automatizmus miikodését az tette lehet6veé,
hogy az exportdr, vagy importér két modon fizethetett. Vagy bankjegyeket valtott at
kozvetleniil adott arfolyamon, vagy a rendelkezésére allo bankjegyet a kibocsato jegybanknal
aranyra valtotta, az aranyat a partner orszagba szallitotta, és ott ismét bankjegyre valtotta. Az
aranypontokat, illetve a két pont kozotti sav szélességét az arany szallitdsanak koltségei
hataroztdk meg. E koltségek a hitelezd és ados orszag kozotti fuvarkoltség, a szallitmany

LA felsé, vagy kiviteli aranypont az adott valuta azon legalacsonyabb arfolyama, amelyen til mar érdemes az
aranyat az orszagbol kiszallitani €s az iizleti partner orszag jegybankjanak eladni. Az also, vagy behozatali
aranypont az a legmagasabb jegyzett arfolyam, amikor érdemes a kiilfoldi kovetelést aranyban behozni és ott
bankjegyre valtani. Az aranyparitdshoz képest tul magas arfolyam arany bedramlast, alacsonyabb arfolyam arany
kidramlast okozott.
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biztositasi dija, amennyiben a tartalékok nem tombaranyban voltak, a belfoldi érme
beolvasztasi koltsége, az aranyfelar, a csomagolasi koltség és a szallitasi id6 alatti
kamatveszteség. Az aranystandard miikodésének az 1. vildghaboru vetett véget. A habora
alatt a hadikoltségvetések finanszirozasdhoz papirpénz kibocsatast alkalmaztak, a
pénzhelyettesitok elvesztették aranyra valo bevalthatosagukat.

Az 1. vilaghabort utan a gyOztes allamok igyekeztek visszadllitani a pénzbe vetett bizalmat, €s
ezt az aranyalaphoz torténd visszatéréssel kivantdk megvaldsitani. E visszatérés — ahol
egyaltalan sikeriilt — csak részlegesen valosult meg. A teljes korli bevaltas helyett bizonyos
nagysagrendli Osszeg esetében volt lehetséges. E sajatossdgok miatt e rendszert nevezték
aranyrud-standardnak 1is. Az arany egységes piaca, ara megsziint. Az ipari arany ara a
monetaris aranyhoz képest 1ényegesen jobban ingadozott. Az egyes valutdk arfolyamait az
aranyparitasokhoz igazitva rogzitették. A hdboru utani gazdasagi helyzetben az egyes
orszagokban tapasztalhatd eltérd inflacid6 miatt az aranyparitds és a vasarléerd-paritds
divergalt. A paritasokat a habort el6tti szinvonalhoz kozel allitottak be, ami felértékeltté tette
ezeket a valutdkat, els6sorban a dollarhoz képest. Ezen orszdgok kereskedelmi mérlege
deficites lett, amit novekvd aranykidramlas kovetett. Az aranystandard fenntartisahoz
szlikséges nagyaranyl aranykészletek azonban mar nem alltak rendelkezésre, igy a belsd
fogyasztast kellett csokkenteni, ami readlbércsokkenéssel jart. A bérszinvonal-csokkenés tobb
orszagban sztrjkhoz, és tlltermeléshez vezetett, mutatva azt, hogy az arszinvonal
csokkenése, a deflacio is tud olyan rombol6 lenni, mint az inflacio.

8.1.2. A Bretton Woods-i rendszer

Az aranydeviza-standard koherens rendszeréhez a II. vilaghabort lezarasa utani eréviszonyok
teremtették meg a feltételeket. Ezt nevezziik Bretton Woods-i rendszernek, amely 1945-1971
kozott mukodott. A rendszer az aranyalapi  pénzrendszerhez vald  visszatérés
lehetetlenségébdl indult ki, de a pénzrendszerrel szembeni bizalom megteremtése érdekében
fenntartotta a rendszer kulcsvalutajanak, az amerikai dollarnak a rendszerben résztvevo
orszagok jegybankjai részére, meghatarozott 4ron torténd aranyra valthatésagat. A l1étrehozott
rendszerben egy orszag torvényes fizetdeszkoze — az amerikai dollar — volt képes globalis
mértékben a pénz 0sszes funkciodjat betodlteni. A rendszer masik sarkalatos pontja volt, hogy
sztik ingadozasi savok kozott rogzitette a résztvevd orszagok valutdinak egymas kozotti
arfolyamat. Ez lehet6vé tette a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok kiszamithatdsdgahoz
sziikséges stabilitdst. A rendszer harmadik sarkalatos pontja volt, hogy a rendszerben
résztvevd orszagok valutija fokozatosan ¢és részlegesen valt szabadon atvalthatova,
konvertibilissd. A rendszer fontos jellemzdje, hogy a tdkebefektetések terén korlatozta a
valutak szabad atvaltasat. Ez lehet6vé tette, hogy a tagorszagok onallé monetaris és fiskalis
politikat folytassanak.

Az Uj rendszer miikddéséhez sziikséges volt egy nemzetk6zi koordinald, a nemzetkozi
likviditast biztosito intézmény. Ez volt a Nemzetk6zi Valutaalap.

A rendszer instabilitdsa indulé jatékszabalyaiban rejlett. Az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési
mérlegének deficitessé kellett valnia ahhoz, hogy ezt a dollarigényt ki tudja elégiteni. A
nemzetkozi kereskedelem dollarigénye, ezzel az USA koételezettsége azonban gyorsabban
nétt, mint ahogy monetaris aranytartaléka. Masfeldl a deficites kiilkereskedelmi mérleg
leértékelési varakozasokat eredményezett. Az aranykészletek végessége miatt a deficitnek a
mértéke nem lehetett nagyobb anndl, amennyit a nemzetkozi fizetési forgalom fel tud szivni.
Az Egyesiilt Allamoknak kiilonleges érdeke fiizdd6tt a nemzetek kozotti szabad kereskedelem
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fellenditéséhez, hiszen ezt a kereskedelmet a sajat nemzeti pénzével finansziroztak. Masfeldl
az a pénziigyi rendszer, amely ezt szolgalni tudta nem volt a végtelenségig tarthato.

Az 1960-as évek folyamén tobb politikai és gazdasagi eseménysor oda vezetett, hogy a
dollarkibocsatds meghaladta a nemzetkdzi forgalom igényeit és a tul sok dollar okozta
nyomas miatt az Egyesiilt Allamok el3szér a szabadpiacon, majd a jegybankok kozott is
kénytelen volt feladni az aranyalapot. A f6 okok a kovetkezdk voltak:

* A hideghaboru kovetkeztében jelentdsen megemelkedtek az USA hadi kiad4sai. Ehhez
jarultak hozza a vietnami héboru koltségei is. A habort koltségeit nem az amerikai
fogyasztas korlatozasaval, hanem nemzetkdzi hitelfelvételekkel finansziroztak. Az
amerikai kormanyzat ebben az iddszakban egyre nagyobb szerepet vallalt az
oktatdsban és a szocidlis ellatdsban, a koltségvetési deficit ennek kdvetkeztében is
novekedett.

* A nagyaranyu deficitet nem az amerikai megtakaritasok fedezték, hanem kiilfoldiek, a
megnovekedett fogyasztast pedig, az import.

= Az eurdpai orszagok ¢és Japan a haborus 0jjaépitést kovetden igen gyorsan fejlodtek, és
nemsokara versenyképes arualapokkal jelentkeztek a nemzetkdzi piacokon.
Németorszag ¢€s Japan tartds kiilkereskedelmi tobbletet ért el és jelentds, amerikai
dollarban denominalt devizatartalékokat épitett ki.

» Az aranydeviza-rendszer kozvetleniill De Gaulle francia elndk intézkedése nyoman
szlint meg. Nagy mennyiségl dollarért akart aranyat vasarolni 1971-ben, mikor Nixon
elnok felfiiggesztette a dollar aranyra torténd bevaltasat.

A dollar nemzetk6zi pénzzé, kulcsvalutdva valt, ebbdl kovetkezden a nemzetkdzi fizetési
hegemon helyzet valtozasaval megrendiiltek. A 1étrehozott pénzrendszert kezdettdl fogva
terhelte a vilagpénz funkci6 €s a nemzeti valuta kozotti ellentmondas. A rendszer zavartalan
miikddésének feltétele volt, hogy az USA pénzpolitikajat a vilaggazdasag likviditasi
igényének alakulasa szerint alakitsa. E kovetelmény teljesitése az USA gazdaséagpolitikai
onallosaganak feladasat jelentette volna. Ez az ellentmondas az 1960-as évek végére
tarthatatlanna valt. Az USA koltségvetési politikdjanak expanziv jellege, a deficit
monetizaldsa a kulcsvaluta gyengiilését eredményezte. Ez a rendszerben résztvevd orszagok,
kiilonosen Franciaorszag, fokozott dollar—arany konverzidjahoz vezetett. Ezt az USA
aranytartalékai nem fedezték. A dollar—arany konverzié ismétlodd felfiiggesztései, majd
hivatalos megsziintetése, lezarta az arany demonetizalodadsanak folyamatat és egyben a
masodik vilaghabori utan kialakult, multilaterialis megéllapodédsokon nyugvd pénzrendszer
végét is jelentette.

8.1.3. Nemzetkozi pénziigyi rendszer a globalizacio koraban

Mi a globalizaci6? A globalizaci6 az a gazdasagi rend, amely felvaltani latszik a vegyes

gazdasagot a kovetkezd pillérekre épiil:

e a gazdasag, ezen belil is dontden, a pénziigyi rendszer teljes liberalizacidja és
deregulacidja. A teljes konvertibilitas lehetdvé teszi, hogy a spekulacid targyai legyenek
nemzeti valutdk, a dereguldcionak koszonhetden korabban elszigetelt pénziigyi piacok
(bankpiac, biztositasi piac, értékpapir piac) 0sszekapcsolodjanak, megsokszorozva ezzel a
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pénzzel egyiitt jar6 kockazatokat. A liberalizaciéo emellett kinyitotta az orszagok belsd
piacait, lehetetlenné téve azok védelmét. A deregulacio a pénziigyi piacok atjarhatosaga
mellett a kozjavak eldallitasdnak lehetdségét kinyitotta a toke eldtt, ezzel jaradék
realizélasat €s/vagy ezen javak hozzaférhetéségének romlasat eléidézve.

e a mikroelektronika és a telematika fejlddése valdsagos forradalmat idézett eld az élet
minden szinterén. A tavolsdgok lekiizdhetévé valtak, a tér Osszezsugorodott, az i1dd
felgyorsult. E valtozds megsziintetett bizonyos klasszikus kozjavakat és szamos,
hagyomanyosan természetes monopoliumnak szamito teriileten lehetévé tette az alternativ
szolgéaltatasszervezést. Gondoljunk az éterbe torténd miisorsugarzas és a kabeles hal6zatok
kiilonbségére, a mobiltelefonia megjelenése.

e az eldbbi két tényez6 a kordbbi transz- és multinacionalis vallalatokat globalis vallalatta
tette. Az utobbi sajatossaga, hogy profitmaximalizalo tevékenységének szintere az egész
foldgolyo, tulajdonosi szerkezete (az elaprozott részvénytulajdon miatt) attekinthetetlen, a
tényleges tulajdonosi jogokat a top management gyakorolja. E globalis vallalatok méretei
meghaladjak a kis- és kdzepes nemzetallamok gazdasagi potencialjat.

e a verseny globalissa valasaval verseny targyava valik a hagyomanyos allam és a joléti
allam terrénuma is. Egyfeldl erds nyomds nehezedik a nemzetdllamokra, a joléti
rendszerek lebontdsara, az adoztatatds is a globdlis verseny részévé valik. Masfeldl a toke
szamara nemcsak vonzo piac, hanem egyre fontosabb beruhazasi terep a tag értelemben
vett kozszektor.

A nemzetallamok kormanyzatainak gazdasdg- és pénziigy-politikai szuverenitasa csokken.

Dontéseiket alapvetéen meghatarozzak a versenyképesség biztositasara valo torekvés é€s ,,a

piacok”, értsd a globalis tdkepiac elvarasai. Egyre kisebb az 6nallo monetaris és fiskalis

politikai jatéktér. A valasztott kormanyok nem hatarozhatjdk meg az ad6 mértékét, hanem a

nemzetkozi befektetok és vallalatok alkudjak ki, hogy mennyivel hajlanddk hozzéjarulni az

allami koltségekhez.

A pénziigyi rendszer struktirai fizikailag, szervezetileg (multinaciondlis intézmények) és
szabalyozas szempontjabol is szorosan dssze vannak kotve.

Ugy tiinik, hogy az aranyalapu és az aranyhoz kot6dd pénzrendszerek végleg megsziintek
létezni. A mai helyzetet egy hosszu utkeresési, atmeneti allapotnak tekinthetjiik. Az 1970-es
évek elején a nemzetkdzi pénziigyi rendszeren beliilli monetaris szektor fokozatosan a
tokepiacoknak adta at a meghatarozd szerepet. Az 1970-es ¢évek elején lezajlott
koordinél6 szerepét felvaltotta az altalanos deregulacids ¢€s liberalizacids hullam, amelynek
eredménye a kiilonb6zé pénziigyi piacok, illetve ezek meghataroz6 — oligopolista —
szereploinek hegemonidja lett. E hegemoénia a pénziigyi buborékok gyorsiitemii
novekedéséhez vezetett. A deregulaci6 azt eredményezte, hogy az egyes nemzeti valutakban
denominalt pénziigyi instrumentumok szabadon atmehetnek egymasba. Egy bankhitelbdl a
kovetkezd pillanatban akar fizikai beruhazas, vagy akar allamkotvény-befektetés is valhat. A
liberalizaci6 kovetkezménye, hogy a kiilonboz6 valutdban denomindlt pénziigyi
instrumentumok szabadon atvalthatok egymas kozott.

Az 1990-es évek végének fejleményei Ujra a regulacio, ezen beliil is a pénziigyi ellendrzési
rendszerre alapozott nemzetek feletti szabalyozas eldtérbe keriilését eredményezték. Az 1970-
es évek végén kialakult nemzetkozi adossagvalsag, majd az egyre gyakrabban fellépd
pénziigyi valsagok a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szabalyozasat és a globalis feliigyeletet
koveteltek meg. 1982 és 2002 kozott 90 pénziigyi- és bankvalsag zajlott le. Ezzel Ujra
megerdsodott a Bretton Woods-i intézmények és a Bazeli Nemzetkozi Fizetések bankjanak
szerepe.
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Megmaradt az USA torvényes fizetbeszkdzének kozponti szerepe, a korabbi kulcsvaluta
pozicio helyett elsészamu tartalékvalutaként mitkddik. Ily modon a nemzetkozi likviditas
biztositasa tovabbra is egy nemzetgazdasag monetéris politikdjanak van kitéve. Azok a
kisérletek, amelyek egy ,,fliggetlen fizetéeszkoz” 1étrehozasara iranyultak (példaul: SDR) nem
jartak sikerrel. A helyzet aszimmetriaja annyiban valtozott, hogy az Egyesiilt Allamok belsd
gazdasagi stabilitdsara komoly vesz€lyt jelentene a dollar nemzetkozi tartalék funkcidobol
torténd kiszorulasa, hiszen ez hatalmas dollartomegnek az amerikai gazdasdgra 6zonlését
eredményezné.

8.1.4. Az eurdpai kozos pénz bevezetése

Az eurdpai integracio tobb évtizedes fejlodésének egyik legfontosabb vonulata a pénziigyi
rendszer teriiletén lezajlo integralddas.

Az 1960-as évek végén létrehoztak a Werner-bizottsagot, melynek feladata a monetaris unid
megteremtésének, litemtervének kidolgozasa volt. A terv megvalositasat a Bretton Woods-i
rendszer szétesése elsoporte. Az 1980-as évek masodik felében a kdzds pénz gondolata a
Delors-tervben tjra napirendre keriilt. Ugy tiint, hogy a megvaldsitashoz sziikséges feltételek
megteremtddtek: 1975-t61 az Eurdpai Elszamolési Egység (ECU) kosarvalutaként mikodott
¢s 1979-ben megalakult (az Egyesiilt Kirdlysag részvétele nélkiil) az Eurdpai Monetaris
Rendszer (EMS). 1992-ban a tagallamok tovabbfejlesztették az Egységes Eurdpai Okmanyt,
amely igy kiegésziilt a pénziigyi uni6d és az egységes pénznem bevezetésének tervével. A
maastrichti szerz0dés keretében hataroztak meg a k6z0s pénzrendszer bevezetéséhez és az
ovezethez csatlakozni kivand orszdgokkal kapcsolatos makrogazdasagi elvardsokat, az
ugynevezett konvergencia kritériumokat.

Az 1995 decemberében megtartott madridi csucstalalkozon dontés sziiletett arrdl, hogy az
eurd bevezetését milyen ilitemben valositsak meg: ezek szerint az eurd teljes forgalomba
helyezése 1999. januar 1-jével kezdédden egy tobb mint hdroméves dtmeneti periddus soran
ment végbe.

1999 elejétdl az eurdt szamlapénzként bevezették az euro-dvezet orszédgaiban. Létrehoztdk az
Europai Kozponti Bankot illetve a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerét, amelyek az egész
euro-ovezeten bellll felelnek az eurd kibocsatidsaért és az eurd6 mennyiségét szabalyozd
monetaris politikéaért.

Rogzitették a monetaris unidban részt vevd orszagok®> valutdi és az eurd kozotti atvaltasi
aranyokat.

2002. januar 1-jét6] hoztak forgalomba az eurd-bankjegyeket és érméket, amelyek kivaltottak
az eurd-Ovezet korabbi valutdit. A pénzcsere végrehajtasanak végsd datuma 2002. februar 28-
a volt. Ezutan fizetést csak eurdban lehet végrehajtani, de természetesen a bankok vallaltak,
hogy a korabbi nemzeti valutakat bevaltjak euréra egy atmeneti idoszakban.

A monetaris unidban a varakozasok szerint az drfolyamkockdzatok megsziinése nagyfoku
arstabilitast, tehat alacsony infldciot, valamint csékkend kamatlabakat von maga utan. Az
utobbi révén konnyebbé valhat az allamadéssagok finanszirozasa, ¢s a beruhazasi kedv

%2 Az eurdovezet tagorszagai: Ausztria, Belgium, Hollandia, Franciaorszag, Finnorszag, Gorogorszag, frorszag,
Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag és 2007. januar elsejétol Szlovénia, 2008.
januar elsejétdl Szlovakia.
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novekedése is varhatd, ami végsd soron ugyancsak a gazdasagi ndvekedés gyorsulasat
eredményezheti.

A kOz0s pénz bevezetése kikiiszobolheti a stabil arfolyamokra nagy veszélyt jelentd piaci
spekuléciot, s az atvaltasokkal kapcsolatos tranzakcids koltségek is megsziinnek a tagallamok
kozott. Az arak emellett az egyes tagallamokban egyszerlien dsszehasonlithatovéa valnak, a
piaci lehetdségek felismerhetobbek, s ez lendiiletet ad az egységes piac dinamikajanak,
tovabba 0sztonzOleg hat a versenyre, és ezen keresztiil ugyancsak pozitiv hatast gyakorol a
novekedésre és a foglalkoztatasra is.

A ko6z0s jegybank révén jelentds devizatartalékok szabadulnak fel, mert a tagallami kdzponti
bankok szamdra kisebb mértékli tartalékok is elegenddek, mivel nem folytatnak ©nalld
monetaris politikat. Ezek a tagdllami forrasok kiilonbozé gazdasagpolitikai célokra
hasznalhatok fel.

Az eldnydk mellet nem feledkezhetiink meg az eur6 bevezetésének hatranyair6l sem.

A koz0s pénz bevezetésével sziikiil a gazdasagpolitikai mozgastér, mivel megsziinik az 6nallo
monetaris politika (kamat- és arfolyam-politika), csokken az allam szuverenitasa. Példaul
az inflacio ,,felporgése” (a varakozasokhoz képest nagyobb arszinvonal emelkedés) esetén az
olyan monetaris politikai beavatkozasok, mint a jegybanki alapkamat emelése vagy a
pénzkinalat szikitése hatékony eszkoznek tekinthetdk, melyek a kozds pénz bevezetését
kovetden ,.eltlinnek”. Hasonléan le kell mondani a hazai fizetdeszkdz arfolyamdnak
befolyésolasardl, példaul a valuta leértékelésérdl, ha az export ndvelése a cél. Természetesen
ezek a célok ,kizarolag” fiskalis politikai eszkozokkel is elérhetdk, tAmogathatok, azonban
kevésbé hatdsosan, mint a monetaris politikai eszkozokkel egylittesen. A koltségvetési
kiadasok visszafogasa révén tobbek kozott mérsékelhetd az inflacid mértéke és csokkenthetdok
az import kiadasok is.

8.2. Nemzetkozi pénziigyi szervezetek

A nemzetkozi pénziigyi rendszer kiemelkedd szerepldi a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek. A
legjelentdsebb intézmények a Nemzetkozi Valutaalap, a Vilagbank és a Nemzetkozi Fizetések
Bankja. Az eurdpai regiondlis intézmények kozott kiemelkedik a kevésbé fejlett régiok
felzark6zésat, a vallalati szektor modernizalasat, felzarkozasat és az eurdpai orszagok kodzos
beruhdzésait tamogatd FEurdpai Beruhdzdsi Bank (European Investment Bank — EIB),
valamint a szerkezetatalakitast, a versenyképesség biztositdsat és a kornyezetvédelmet
tamogatd Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruction and
Development — EBRD).

8. 2.1. Globalisan miik6dé intézmények

A Nemzetkozi Valutaalap

A Nemzetkézi Valutaalap (International Monetary Fund — IMF) 1944-ben jott 1étre az ENSZ
szakositott pénziigyi intézményeként. Kezdetben szabalyozasi, ellenérzési és finanszirozasi
funkciokat latott el. Biztositotta a fizetési mérleg problémak 4thidalasdhoz sziikséges
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likviditast, melynek forrasat a ma is létezd tagorszagi befizetések, kvotak képezték. A
befizetéseket a tagorszagok gazdasagi, pénziigyi helyzete (kiilkereskedelmi mérleg egyenlege,
konvertibilitas foka, devizatartalék nagysaga, stb.) alapjan hatarozzak meg ¢és a tagorszagok
szavazati sulya aranyban 4ll a kvotak nagysagaval. A kvotdkat az IMF altal 1969-ben
létrehozott nemzetkdzi tartalékvalutdban, az SDR-ben fejezik ki. Az SDR (Special Drawing
Rights — Kiilonleges Lehivasi Jogok) 1ényegében szamlapénz, azaz pénzre sz6ld kovetelés,
melyet gyakran alkalmaznak nemzetkdzi szerzédésekben. Az IMF célrendszere az 1970-es
é¢vekben atalakult, ezt kovetden elsddleges feladatdnak az eladdsodott orszadgok
valsagkezelését tekintette. A korai eldrejelzésre ¢és a valsdg tovaterjedésének ¢és
elmélyiilésének megakadalyozdsara fokuszal, ennek érdekében kedvezd kondicidkkal
jellemezhetd hiteleket nytjt. Legfobb vezetd testiiletei a Kormanyzoétanacs és az Ugyvezetd
Igazgatosag. 184 tagallama kozott hazank is jelen van. A Valutaalap jelentds, bar vitatott
szerepet vallalt a XX. szdzad végi és XXI. szazad eleji pénziigyi valsagok kezelésében.
Sokan tigy tekintenek a szervezetre, mint a jovO globalis monetaris hatdsagara.

A 2007-2008-ban kialakult nemzetkdzi pénziigyi valsagok ujra elétérbe helyezték az IMF
,.végsé mentsvar” szerepét. Eppen Magyarorszag volt az els6 azon orszagok soraban, amelyek
2008 oktobere utan kiilsd fizetoképességiik fenntartasa érdekében jelentds IMF hitelt vettek
fel. A pénziigyi valsag nyoman ugyanis csokkent a nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon a
hitelkinalat és a kiils6 addsdgokkal rendelkezd orszagok a fizetésképtelenség hatarara
keriiltek. Magyarorszag részben lejart allamadossagat finanszirozta e hitelbdl, részben az
orszag devizatartalékait toltotték fel e jelentds dsszegbdl.

A Vilagbank

A Vilagbank (International Bank for Reconstruction and Development — IBRD — Nemzetkzi
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank) 1944-ben jott 1étre. FO feladatainak az Gjjaépitést és a
fejlesztést tekintette. Az 1960-as évektdl jellemzden az utdbbi feladatira koncentral,
szerkezetatalakitasi és infrastruktara-fejlesztési programokat finansziroz. Mivel az intézmény
alaptkéje a célokhoz, feladatokhoz mérten kevésnek bizonyult, mar 1947-ben megjelent a
nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon. A Viladgban altal leggyakrabban alkalmazott forrasszerzési
forma a kotvénykibocsatds. Mivel tartozasaiért a tagdllamok teljes részvénytokéjiikkel
felelnek, igy a viladg legjobb addsanak szamit (mindsitése AAA). Mig az IMF vezérigazgatoja
mindig eurdpai, addig a Vilagbank elnéke mindig amerikai. Az IBRD tagja lehet minden
olyan orszag, mely egyben IMF tag ¢és elfogadja a Vilagbank Alapokmanyat.
Magyarorszaggal egyetemben 184 tagorszaga van.

Nemzetkozi Fizetések Bankja

A Nemzetkozi Fizetések Bankja53 (Bank for International Settlements BIS) létrehozasanak
célja a jegybanki egylittmiikodés elomozditasa és gordiilékennyé tétele volt. 1931 ota
miikddik a svajci Bazelben. Fennmaradasat alkalmazkodd képességének kdszonheti. Eredeti
célkitlizése mellett feladatanak tekinti a nemzetkdzi pénziigyletek uj lehetdségeinek

3 Az intézményt 1930-ban alapitottak, eredetileg Németorszag elsé vilaghaborit kovetd jovatételi
kotelezettségeinek finanszirozasat segitette kolecsonkotvények kibocsatasaval. Am ezt a funkciot mindossze egy
évig latta el, mivel 1931-ben eltorolték a német jovatételi kotelezettségeket.
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megteremtését. A jegybankok bankjaként milkddik, azaz a jegybankok szamdra hiteleket
helyez ki és azoktol betéteket fogad el. Korabban fontos szerepe volt a nemzetkozi
elszdmolasok lebonyolitasdban, ma a bankrendszerek szabalyozasaval kapcsolatos
tanacsadoi €s koordinécids tevékenységet folytat.

8.2.2. Regionalis pénziigyi szervezetek

A pénziigyi kapcsolatokban is tapasztalhato a globalizacido mellett a regionalizacio. Ez azt
jelenti, hogy egyes foldrajzi térségekben gazdasagi és politikai hatalmi kdzpontok jonnek
létre. Ezekhez értelemszerlien milkddnek regionalis hatokorli, de nemzetkdzi pénziigyi
szervezetek. A mar emlitett EU-n és eurd-6vezeten kiviil mas gazdasagi er6kdzpontokban (pl.
Azsiaban) is vannak regionalis hatokorti fejlesztési bankok és kisérlet van arra is, hogy
egységes valutadvezetet hozzanak létre. Europaban fontos szerepet tolt be az EBRD (Eurdpai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank). Ezt a szocialista rendszerek megsziinése idején az érintett
orszagok gazdasagi atalakitasanak segitésére hoztak létre a G-7 orszagok.

Az Eurdpai Unidban két specialis nemzetkozi pénzintézet mikodik. Az Eurdpai Kozponti
Bank az eurd-Ovezet monetaris hatdsdga. Az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) az Unid
tagorszagainak fejlesztési projektjeit finanszirozza hosszulejarata hitelekkel.

8.3. Pénziigyi valsagok

Attekintve a pénziigyi rendszer miikddését az Olvaso lathatta, hogy a modern vegyesgazdasag
miikddése elképzelhetetlen volna a hitelpénz és az ehhez kapcsolodd Osszetett
intézményrendszer mikodése nélkiil. A pénziigyi rendszer €s a realgazdasag Osszefliggései, a
pénziigyi rendszer hatasai rendkiviil Osszetett jelenségkort alkotnak. E hatdsok raadasul a
kiilonb6z6 torténelmi korokban eltéroek. A téma lezarasaként e hatasok egy sziik korével a
pénziigyi valsdgokkal foglalkozunk. Murphy térvényei koziil jol ismert Osszefiiggés, hogy
ami elromolhat az el is romlik. A pénziigyi rendszer nem megfeleld mitkodése romboldan hat
a gazdasag egészére. A pénziigyi rendszer bizonyos esetekben csupan médiuma a gazdasagi
bajok jelentkezésének. Ha egy orszag kiilfoldi piacokkal szembeni versenyképessége romlik,
csokken a termelés és igy az export, akkor ez megmutatkozik a fizetési mérlegben, az
arfolyamokban a koltségvetésben, hiszen kevesebb devizabevétel és adobevétel keletkezik,
netan tobblet kiadasai (pl. munkanélkiili segély-fizetés) is keletkeznek. Mas a helyzet akkor,
amikor kimondottan a pénziigyi rendszer lesz kivaltoja bizonyos negativ gazdasagi
tendencidknak. Ez utobbi esetet nevezziik pénziigyi valsdgoknak, amely pénziigyi rendszer
instabilitasanak, rossz miikodésének szélséséges formaja.

A modern gazdasagokban a pénziigyi valsagok harom tipusat ismerjik. A valutavilsdag a
pénziigyi instabilitas azon esete, amikor egy orszag nemzeti valutaja részben, vagy egészben
kiszorul a pénzfunkciokbol. Ennek oka lehet haboris helyzet, amikor talzott
pénzkibocsatassal fedezik a hadikiadasokat. E valsag oka lehet allamcsdd, amely egy orszag
nemzetkozi fizetoképességének Osszeomldsa miatt kdvetkezik be, de az utdbbi idészakban
egyre gyakoribb ok az adott valutat ért spekulacios timadas.

A pénziigyi valsagok mésik alapvetd tipusa az intézményi, vagy bankvdlsdg. Ez a pénziigyi
rendszer egészét veszélyeztetd, a bankrendszer egyes tagjainak, vagy az egész szektoranak
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illikviditasabol vagy inszolvenciajabol® ad6dodo jelenség. A bankvalsaghoz vezethet egy
bankkal szembeni bizalom megrendiilésébdl adodo bankostrom. Ekkor a betétesek rovid idon
beliil ki akarjdk vonni pénziiket az adott bankbol. Ez a ,megostromlott” bank
fizetésképtelenségéhez vezet, amely a fizetési kapcsolatokon keresztil atterjedhet maés
bankokra és mas pénziigyi szolgéltatokra. A bankok csddje, végleges fizetésképtelensége,
meglehetdsen veszélyes, ezért a kormanyzat szamos biztositékot épit miikodési rendszeriikbe.
Ilyen a betétbiztositas intézménye, amelynek célja a bankostromok megelézése, illetve a
bankvalsag tovagylirizésének megakadalyozasa. Fontos biztonsagi tényezé a monetaris
hatdsag végsd segitségnyujtd, végso mentsvar (lender of last resort) funkcidja, amikor is a
bajba jutott pénziigyi szolgaltatd szdmara hitelt nyqjt. Egyre jelentésebb prevencios szerepe
van a bankok prudencidlis szabdlyozasanak és feliigyeletének. Ez utdbbi célja, hogy a
bankok tulzottan kockézatos, netan feleldtlen tlizletvitelét korlatozza, illetve megakadalyozza.
A prudencidlis szabdlyozés és feliigyelet elveit a bazeli székhelyli Nemzetkozi Fizetések
Bankjaban dolgoztak ki, illetve fejlesztik tovabb, ezért a szabalyokat Bazeli iranyelveknek is
nevezi a szakma. Az ikervalsag a valutavdlsdg és bankvalsag egyiittes, vagy egymast kovetd
bekovetkezése. Ha egy gazdasag ilyen helyzetbe keriil, akkor komoly valoszinlisége van a
gazdasag teljes 0sszeomlasanak.

A globalizaciohoz vezetd liberalizacié €és deregulacio jelentdsen fokozta a pénziigyi rendszer
érzékenységét és sériilekenységét, igy a pénziigyi stabilitas az ezredforduld elbtt jelentds
prioritassa valt mind a nemzeti, mind nemzetkozi pénziigyi gyakorlatban.

Kulesfogalmak

Aranystandard,

Bretton Woods-i rendszer,
Globalizacio,

Globalis pénziigyi intézmények,
Nemzetkdzi pénziigyi intézmények,
Valutadvezet,

Euré-ovezet,

Pénziigyi valsagok,

Devizavalsag, bankvalsag,

Végs6 mentsvar

Ellenorzo kérdések

Mi az aranystandard lényege?

Melyek a Bretton Woods-1 rendszer sarkalatos pontjai? Milyen okok vezettek a rendszer
felbomlasahoz?

Ismertesse a jelentdsebb globalis méretekben miikodo nemzetk6zi pénziigyi intézmények
tevékenységét!

Melyek az Eurdpai Uni6 fontosabb nemzetkdzi pénziigyi intézményei?

Milyen formai vannak a pénziigyi valsagoknak és mikor beszéliink ikervalsagrol?

>* Definiciokat lasd a glosszariumban
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Andor Laszo: Nemzetek és pénziigyek. Nemzeti Tankonyvkiadd. 2003.

Horvdth Agnes — Szalai Zoltdn): Gazdasagi és Monetaris Unio. MNB Miihelytanulmanyok
12.1997.

Losoncz Miklos: Magyarorszag EMU csatlakozasanak néhany kérdése. Kiilgazdasag 11. 4—
15. p. 2002.

Losoncz Miklos: Monetaris és fiskalis politika — néhany fesziiltségforras az EMU-ban.
Eurdpai Tiikor 1. 82-99. p. 2003.

Lérincné Istvanffy Hajna: Pénziigyi integracio Europaban. KIK-KERSZOV. 2001.

Latogasson el a www.mnb.hu oldalra ¢s nézzen utina az arfolyammal kapcsolatos
kiadvanyoknak! Erdemes felkeresni a nemzetk6zi pénziigyi szervezetek honlapjait
(www.imf.org, www.worldbank.org, www.bis.org, www.ebrd.com, www.eib.org)!
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Fogalomtar

ado — torvény altal megallapitott, az allamnak teljesitendd fizetési kotelezettség, amelynek
megfizetése nem teremt az allammal szemben kozvetlen jogosultsagokat. A kivetés alapjatol
fliggden kiillonbozd adonemekrdl beszéliink, ugymint egyenes (v. kozvetlen) adok, illetve
kozvetett adok. Elébbihez a jovedelemaddk, utdobbihoz a forgalmi és fogyasztasi adok
tartoznak. Az adok teszik ki az éallami bevételek talnyomd részét. Az adoktol
megkiilonboztetjiik a vamokat és illetékeket, s6t — technikai és tartalmi okoknal fogva — a
jarulékokat is, bar ezek mind az adllamhaztartas bevételeit képezik.

adossag szolgalat — egy adossag utan adott idészakban esedékes kamat- és toketorlesztések
Osszege. Flow kategoria.

akkreditiv — a hatarokon atnyul6 kereskedelemben alkalmazott fizetési mod. Lényege, hogy a
"nyit6 bank" a vevO megbizasabdl fizetési igéretet ad az exportdr javara. A fizetés
teljesitésének feltétele, hogy az exportér az eldirt okmanyok bemutatasaval igazolja a
szerzOdés szerinti teljesitést. Alkalmazzak még tobb évet igénybevevd beruhazasok
finanszirozasanal is.

allamadéssag — az allamhaztartas hitelviszonyon alapulo kotelezettségeinek 0sszessége.
Kozgazdasagilag az éves hianyok (deficitek) és tobbletek (szufficitek) kumulalt 6sszege. A
gyakorlatban a kiilonb6z6 allamhéztartéasi alrendszerek egyiittes (konszolidalt) addssagat
szoktak kimutatatni. Ujabban (ESA 95 szerinti 4llamadossag) ebbe beszamitjék a
koltségvetésen kiviil keletkezett (un. kvazi fiskalis) addssagot is. Pl. az allam/6nkorményzat
100 széazalékos tulajdonéban 4ll6 vallalat hitelfelvétele.

arany deviza standard — olyan nemzetkdzi pénzrendszer, amelyben az aranyra valo
bevalthatosag egy, esetleg néhany valuta esetében valdsul meg.

aranyrud-standard — az aranyra alapozott nemzetk6zi pénzrendszer a két vilaghdboru
kozott. A belsé pénzrendszerekben megkisérelték az aranyalap visszaallitasat, de 1ényegében
az egységes nemzetkozi pénzrendszer valutaris 6vezetekre bomlott.

aranystandard — 1871 és 1914 kozott miikodott nemzetkozi pénziigyi rendszer, melyben a
kormanyok a fontosabb valutdknak rogzitett paritdson torténd aranyra valthatosagat lehetévé
tették. Ez minden gazdasagi szerepld szamara lehetséges volt.

arbitrazs — kiilonbozeti ligylet. Olyan paros szamu tigyletbdl allo konstrukcid, ami az
egységes ar torvényének megsértését kihasznalva kockazatmentesen ér el profitot.

atutalas — valamely kifizetd altal kezdeményezett fizetési tranzakcid, amelyben a fizetd fél
bankja megbizast kap arra, hogy bizonyos 0sszeget jovairjon a kedvezményezett bankjaban
vezetett szamlajara.

arfolyamkockazat — a nyitott pozicié egyik esete, amikor arfolyamvaltozasnak Kkitett
kotelezettséggel, vagy eszkdzzel rendelkeziink.

arfolyam-politika — a valutaarfolyamoknak a kormanyzat és/vagy a monetaris hatosag altali
befolyasolasa, meghatarozasa. Az arfolyam-politika olyan kérdéseket hataroz meg, hogy a
valuta arfolyamat hozzakotik-e és ha igen melyik valutahoz, milyen széles savban engedik
szabadon mozogni az arfolyamot a rogzitési pont koriil, illetve milyen intézkedésekkel
biztositjak a kivant valutaarfolyamot.

arindex — az altalanos arszinvonal emelkedésének meghatarozasara szolgal, egy adott id6szak
— altalaban egy év — elején és végén mért arszinvonal hdnyadosa. Attdl fiiggéen, hogy milyen
termékkor (joszag kosar) aranak megfigyelése alapjan késziil besz¢liink fogyasztéi (CPI),
termeldi, beruhazasi, kiilkereskedelmi arindexrél. A legpontosabb arindex a GDP deflator.
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arszinvonal — az egyes — bizonyos szempontok példaul a haztartasok atlagos fogyasztasi
szokasai alapjan kivalasztott — termékcsoportok, termékek és szolgaltatdsok sulyozott
atlagara.

azonnali arfolyam — a jelenben kotott iigyleteknél alkalmazott arfolyam. Praktikusan a (t+2
nap) szabaly alapjan miikodik.

bank — a monetaris rendszer része, pénziigyi kozvetito, iizleti vallalkozas. A bank
pénzeszkozoket gyiijt €s helyez ki (betét, ill. kdlcson formajaban). E16bbit passziv, utdbbit
aktiv miiveleteknek nevezziik. A bank monetaris kozvetitd jellege azt jelenti, hogy mikdzben
kapcsolatot teremt a befektetok €s a beruhdzok kozott, pénz teremtésére is képes. A
pénzteremtés feltétele a pénzforgalmi szamlak vezetése. A bank hasznat a passziv és aktiv
miiveletek kamatlab-kiilonbozete adja. Eredetileg — a kozépkori Italidban — a bank
pénzvaltassal foglalkozo iizlet neve volt. A modern bankok szamos funkciot egyesitenek
magukban; ennek lehetdségét a kiilonbozd orszagok vagy régiok eltéréd modon szabalyozzak.
Fiiggben attol, hogy a szoban forgd banknak melyik a f6 funkcidja, beszélhetiink fizetési,
letéti, kereskedelmi, befektetési, hitel- és jegybankrol. A sokféle funkciot ellaté bankot
univerzalis jelzdvel illetjiik. A kapitalizmusra jellemz6 tékekoncentracio folytan a legtobb
bank ma mar az oridsvallalatok kdzé sorolhaté és részvénytarsasagi formaban mitkodik, bar
léteznek példaul takarékszovetkezetek is, amelyek funkcidjuk alapjan szintén banknak
mindsiilnek.

bankrendszer — egy orszag pénzintézeteinek haldzata. A kiilonb6z6 orszagok bankrendszerei
megkiilonboztethetdk aszerint, hogy az egyes intézmények kozott milyen foku hierarchia és
specializaciod 1étezik. A mai tokés gazdasdgok bankrendszerei kétszintiiek, vagyis az
egymassal versengd kereskedelmi bankok szintje folott 4ll a pénzkibocsatasi monopoliummal
rendelkezd, s a bankrendszer egészét iranyité monetaris hatosag, mas néven a kézponti
jegybank (vagy nemzeti bank).

bankvalsag — a pénziigyi rendszer stabilitdsat veszélyeztetd, a bankrendszer egyes tagjait,
vagy az egész pénzintézeti szektort jellemzd fizetOképességi probléma. A fizetGképesség
hidanya eredhet abbol, hogy a bank kotelezettségeinek (betéteinek) értéke meghaladja a
kovetelései (hitelei) értékét (inszolvencia), vagy abbdl, hogy adott pillanatban nem jut
elegendd jegybankpénzhez ahhoz, hogy kifizesse kotelezettségeit , a felvenni kivant betéteket
vagy hiteligérvényeit (illikviditas) .

belsé forrasok — a vallalat miikddése soran megtermelt pénzbevételek és pénzkiadasok
kiilonbsége. Osszetevéi a mérleg szerinti eredmény, az értékcsokkenés, a készletek és
kovetelések allomanyanak csokkenése, valamint a befektetett eszk6zok eladasabol szarmazo
pénzbevétel.

beszedés — olyan fizetési tranzakcid, amelyben a kedvezményezett sajat bankjan
kezdeményez oly modon, hogy a kedvezményezett és a fizetd errdl el6zetesen megallapodott.

betétbiztositas — a bankok betéteseit védo intézmény, amely azt biztositja, hogy bankok
csddje esetén meghatarozott dsszeghatarig €s meghatarozott aranyban a betétesek kovetelését
kifizetik.

betéti kartya — olyan fizetési kartya, amellyel annak tulajdonosa folydszdmla egyenlege
erejéig fizethet, vagy vehet fel készpénzt.

bimetallizmus — olyan fémpénz-rendszer, ahol egy idOben kétfajta nemesfémbdl (pl. arany és
eziist) késziilt érmével is ki lehet fizetni a termékek és szolgaltatasok ellenértékét.

brutté elszamolasi rendszer — olyan rendszer, amelyben a fizetési megbizasok feldolgozasa
¢s végleges kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett résztvevok azonnali értesitése
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mellett, szemben a nettd6 rendszerekkel (ahol az elszdmolds és a kiegyenlités mozzanata
idében elvalik) vagy a késleltetett kiegyenlitésii bruttd rendszerekkel (ilyen példaul bankkozi
kliringrendszer, korabbi nevén a zsird).

buborék — a pénziigyi- vagy ingatlanpiacokon el6fordulo jelenség. Azt jelenti, hogy a
kiilonboz6d értékpapirok arfolyaménak novekedése elszakad az értékiiket hosszi tavon
meghataroz6 real- (fundamentalis) tényezoktdl. A buborékok altaldban az értékpapirok
keresletét kivaltd atmeneti hatds (varakozasok, spekulacio, alternativ befektetési lehetdségek
atmeneti lehetetleniilése stb.) eredményeként alakulnak ki, kipukkanasa azt jelenti, hogy az
értékpapir arfolyama a kiindul6 arfolyam al4 zuhan.

cash flow — pénzaramlés, egy gazdasagi szerepld altal teljesitett/teljesitendd (out flow), vagy
kapott/esedékes (in flow) tényleges pénzfizetés.

csekk — készpénzt kiméld fizetési eszkoz, amelyet a készpénz fizetés technikai nehézségeinek
(atvaltas, nagy cimletek hianya stb.) és kockazatainak (hamisitds, rablds) mérséklésére
hasznalnak. Ma mar a bankkartyak egyre inkabb kiszoritjdk ezen instrumentumot.

deflacio — az inflacio ellentéte, vagyis az altalanos arszinvonal tartés csokkenése. Altalaban
annak a jele, hogy a megtermelt aruk az adott arszinten nem adhatok el, s igy az eladok
kénytelenek az arak csokkentése utjan megkisérelni forgalmuk fenntartasat. Recesszios vagy
depresszios 1d6szakok kisérdjelensége.

denominacié — egy pénziigyi instrumentum (értékpapir, bankbetét) valutaneme. Annak
esedékességekor ebben a valutanemben kell az eszkoz altal megtestesitett kitelezettséget
teljesiteni.

deregulacio — a szabalyozas lebontésa, a gazdasagi szereplok magatartasat kotelezd érvénnyel
eldird szabalyozok mennyiségének csokkentése. Az allami szerepvallalds (ezen beliil is a
szabalyozas ¢és piacvédelem) ellen fellépve a neokonzervativ gazdasagpolitika tlizte
napirendre az 1980-as években.

derivativak — olyan pénziigyi instrumentumok (értékpapirok, tézsdei tigyletek, banki
szerzOdések), melyek értéke a pénziigyi eszkoz értékétdl fligg. Ilyen példaul az opcid.

devizalis illeszkedés — a nemzetkozi lgyleteknél a valutdk kiilonbozdségebdl adodo
kockazatok elkeriilését szolgald elv. Példaul az exportra termeld eszkozoket az export
devizanemében felvett hitelbdl kell finanszirozni. A devizalis illeszkedés elvének betartasaval
az exportalo cég eredménye kevésbé lesz érzékeny a devizadrfolyam valtozasara.

dezinflacié — az inflacio kivezetése a gazdasagbol, évrdl évre alacsonyabb szintli inflacids
rata elérése. Jellemzden monetaris politikai eszkozokkel biztosithato.

diszkontalas — a jovobeni kiadasoknak és bevételeknek a jelenlegiekhez viszonyitott
csokkentése a fennallo pozitiv kamatlab miatt.

diszkontrata — a kozponti bank 4ltal a kereskedelmi bankoknak nyujtott hitelek kamata.
diszkonttényez6 — az a kamatlab, amellyel a diszkontalast elvégzik.

egyszintli bankrendszer — a korai kapitalizmusra jellemz6 bankrendszer, melyben a bankok
tevékenységét nem szabalyoztdk. Minden bank sajat magara sz6lo valtot bocsatott ki,
melynek vallalta aranyra valtasat.

e-banking — olyan elektronikusan nyujtott hagyomanyos banki szolgaltatis (szamlavezetés,
hitelnytjtas, betételhelyezés), mely lehetévé teszi az ligyfelek szamara a gyors €s egyszeri
igyintézést, valamint pénziigyeik nyomon kovetését €s ellendrzését. Az e-banking barmikor
és barhol elérhet6, ha rendelkezésére all Internet-hozzaférés.
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e-money — olyan — jellemzden ugynevezett kisosszegli fizetésekre alkalmazott — eszkoz,
amely intelligens (chip) kartyan alapul. Kibocsatoja (a kartya elfogaddja) magara szolo
kovetelést bocsat ki. Példaként emlitheték a parkolod-tarsasagok éaltal, vagy kereskedelmi
cégek altal kibocsatott (Shell Smart, Supershop) kartyak.

elszamolas — a fizetési megbizdsok bankok kozotti tovabbitasat, egyeztetését &s
visszaigazolasat jelenti amely soran kialakitjak a teljesités alapjat szolgald végso poziciot.

érdekhordozd, érintett — 1d. stakeholder

érték(papir)tézsde — homogén termékek koncentralt, szervezett és szabalyozott masodlagos
piaca, ahol meghatdrozott szereplék (t6zsdetagok), sajat szamldra ¢és mas szereplok
megbizasabol meghatarozott (oda bevezetett) értékpapirokkal kereskednek. Mivel az ligylet
megkdtése elvalik az ligylet teljesitésétdl, a tézsdei szabalyzatokban régziteni kell a tézsdén
forgd termék jellemzdit, szallitasi feltételeit, az elszamolas modjat. Tozsdei iigyletet csak az
arra feljogositott tézsdetag hajthat végre. A tézsde gazdasagi tarsasagként, vagy non-profit
intézményként miikddik. A specidlis szabdlyozas 1ényegi eleme a tdzsdei kibocsatok extra
informacioszolgaltatasi kotelezettsége, a bennfentes kereskedelem {ildozése, valamint
bizonyos mértékii arfolyamvaltozas esetén a kereskedés felfiiggesztése.

expanziv politika — monetaris politika esetén a pénzmennyiség, fiskalis politika esetén a
koltségvetési kiadasok novelését célzo intézkedések dsszessége.

fel-, illetve leértékelés — a hazai pénznem értékének devizahatdsdgi dontéssel torténd
novelése, illetve csokkentése.

fel-, illetve leértékelddés — a hazai pénznem arfolyamanak a piaci folyamatok eredményeként
bekovetkezo novekedése, illetve csokkenése.

finanszirozas — a pénziigytanban a fogalmat kétféle jelentésben hasznaljuk. Az elsd szerint
egy gazdasagi tevékenységhez sziikséges forrasok biztositasat jelenti. A masodik, sziikebb
jelentés, a pénzellatast jelenti.

finanszirozasi korlat — egy vallalat altal tokevasarlas céljabol felvehetd kiils forrasok,
példaul hitelek nagysagéanak felsd hatara.

fiskalis politika (v. koltségvetési politika) — az allami kiaddsok ¢€s bevételek (legnagyobb
részben adok) alakitdsa révén torténd gazdasadgszabalyozas, amely kozvetlenill az aggregalt
keresletre hat.

fundamentalis tényez6k — olyan tényezOk (jellemzden realfolyamatok), amelyek
meghatarozzak egy pénziigyi instrumentum értékét. Példaul egy részvény esetében a
részvényt kibocsatdé vallalat pénziigyi mutatéi, jovObeli novekedési kilatasai, piaci
részesedése, stb.

hataridos iligyletek — az ligylet kotése és teljesitése idében eltér egymastol. A hataridds
igylet piaci kockdzatoknak (arfolyam- és kamatingadozas) €s a nem teljesités kockazatanak
van kitéve.

hedger — az a piaci szerepld, mely a piaci kockazat fedezését végzi hataridds nyitott poziciok
1étesitésével.

hitel — visszafizetési kotelezettség fejében nyujtott pénzosszeg, vagy vagyoni érték. A pénz
hasznalataért a hitel nyujtoja altalaban kamatot is kér.

hitelesség — A piaci szereplok bizalma azzal kapcsolatosan, hogy gazdasagpolitikai
dontéshozok a meghirdetett gazdasdgpolitikanak megfeleld eljardsokat kovetnek fognak-e
kdvetni.
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hitelkartya — olyan fizetési kartya, amellyel annak tulajdonosa a hitellimit erejéig fizethet,
vagy vehet fel készpénzt.

hozamgorbe — azonos kockazata, értékpapirok hozamratdinak &brdzoldsa a futamidd
fliggvényében. Rendszerint az allampapirok hozamgdrbéjét abrazoljdk a pénziigyi piacok
jellemzésére.

hozamrata — a hozam ¢s a befektetett toke hdnyadosa. A hozamrataval hasonlithatjiik 6ssze
kiilonboz6 pénziigyi befektetések jovedelmezdségét.

ikerdeficit — a kozponti koltségvetés ¢és a folyo fizetési mérleg ugyanabban az iddszakban
bekovetkezd deficitje, illetve azonos iranya és mértékili pozicidé romlasa.

illikviditas — 1d. likviditas

inflacio — a pénz vasarloerejének folyamatos csokkenése (vagy az arszinvonal folyamatos
emelkedése). Ilyenkor a pénzmennyiség a gazdasagi novekedés liteménél gyorsabban
novekszik. Az inflacidé mérésének legelterjedtebb eszkdze a fogyasztdi arindex. A mért
itemtdl fiiggden szokas besz€lni kuszo, vagtatd vagy hiperinflaciorol. Az inflacid esetén
nagyobbak a pénztartds koltségei ennélfogva kisebb a pénzkereslet, nagyobbak az
arvaltoztatas koltségei, nagyobb a relativ &rak instabilitasa, megvaltoznak az adoterhek,
megneheziil a jovobe tekintd gazdasagi kalkulacio, a jovedelem és a vagyon véletlenszerii
ujraeclosztasa megy végbe. A mérsékelt €s stabil inflacidnak hasznai, hogy lefelé rugalmatlan
arak, vagy bérek esetén megkonnyiti a relativ arak és realbérek kiigazodasat.

informaci6 — a bizonytalansagot csokkent 0j adat. Ertelmezése, felhasznilasa fiigg a
befogadotol, képességeitdl, meglévd tudéasatol, értékrendjétdl €s az adott helyzettdl. A hozzé
kapcsolddo koltségek figyelembe vétele egyre nagyobb szerepet jatszik a vallalatok
miikodésében.

inkasszé - mas néven beszedési megbizas. A jogosult (a koveteld fél) kezdeményezi sajat
bankjanal és ennek hatasara a szamlatulajdonos szamlaja megterhelddik a kotelezettség
Osszegével.

intervencié — devizapiaci beavatkozas a jegybank altal kivanatosnak tartott devizadrfolyam
érdekében. EszkOzei nagyon valtozatosak. A jegybanki alapkamatldb valtoztatasa, a
spekulacié adminisztrativ korladtozasa, a deviza eladasa/vétele és kivételes esetekben a
jegybank elndk nyilatkozata, tartozik a leggyakoribb eszk6zok kozé.

inszolvencia — 1d. szolvencia

jegybanki fiiggetlenség — elvaras, mely szerint a kozponti bankok akkor tudnak eleget tenni
feladatuknak (mindenekel6tt az arstabilitds megteremtésének), ha nem fiiggnek a végrehajtod
hatalomto6l, tehat a kormany nem tudja a jegybankot befolyasolni a kamatpolitikaban €s mas
tevékenységeiben. Gyakori értelmezése szerint miikodési (operaciondlis) fliggetlenséget
jelent, ami azt jelenti, hogy a monetaris politika céljait a kormény €s a jegybank egyiitt
hatadrozza meg, a végrehajtas eszkdzeit azonban a jegybank szabadon megvalaszthatja.

jelenérték — egy jovobeli pénzosszeg mai pénzben kifejezett értéke. A jelenérték
kiszamolasaval (diszkontalas) figyelembe vessziik azt, hogy a jovébeli pénz kevesebbet ér a
ma kapott pénznél. A jovobeli pénzdsszegbdl levonjuk azt a kamatot, amitdl elesiink amiatt,
mert csak késobb kapjuk meg a pénzt.

jovéérték — jelenbeli pénz jovébeli értéke. Ugy kapjuk, hogy a kamatos kamat szamitas
szabalyai szerint a jelenlegi pénzdsszeget felkamatoljuk egy elvart hozamrataval, ami
megfelel a befektetés likviditasanak és kockéazatanak.
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kamat — az a jovedelem, amely a téke kolcsonzésébdl, tehat hasznalatanak iddleges
atengedésbOl szarmazik. A jovedelemként realizalt kamat mértéke fiigg a gazdasagban
kitermelt profit nagysagatdl és a jegybank kamatpolitikdjatol és a pénz- és tdkepiacokon
érvényesiilo keresleti €s kinalati viszonyoktol.

kamatbevétel — a bankok kihelyezéseibdl, kamatozd pénziigyi eszk6zokbdl (példaul hitel)
szarmazo bevétele.

kamatjovedelem — a kamatbevétel és a kamatkiadas kiilonbozete.
kamatkiadas — a bankok kamatozo6 pénziigyi forrasai utan fizetendd 6sszeg.

kamatlab — a megtakaritds hozama ¢és a hitelfelvétel koltsége; a toke szézalé¢kdban szokds
kifejezni. A bankrendszerben éaltalaban egy évre szamitott betéti- vagy hitelkamatlabbal
talalkozhatunk, de esetenként (pl. hitelkartydknal) egy honapra megéllapitott kamatlab is
hasznalatos.

kartyamiivelet — olyan készpénz nélkiili fizetési mod, amelyben vagy betéti, vagy
hitelkartyaval teljesit a fizetd fél.

kisebbségi részesedések — gazdasigi tarsasagban (kft. vagy részvénytdrsasidg) egy
maganszemély, vagy mas jogi személy altal a szavazasra (tulajdonosi jogok gyakorldsara)
jogositd 50%-kisebb tulajdonosi részesedés.

kockazat — a vart értéktdl valo kedvezdtlen eltérés varhato értéke. Ha a befektetés jovobeli
hozama biztos, akkor a befektetés kockazatmentes. Racionalis befektetok akkor vallalnak
nagyobb kockdzatot, ha a befektetés varhaté hozamratdja nagyobb, mint a kisebb kockézata
alternativ befektetésé. A koznapi felfogds a kockazatot azonositja az elvartndl rosszabb
eredménnyel.

kollektiv javak — azok a joszagok, amelyek biztositasat az allam kozpénzek felhasznalasaval
magara vallalja. A legfontosabb tipusa a kézjavak, de ide tartozik minden, amelyre az allam
pénzt kolt.

konjunktura — a gazdasagi ¢let fellendiilésének, az iizleti lehetdségek boviilésének idoszaka;
a termelési ciklus javulé mutatokat produkald szakasza. Ilyenkor né a beruhdzas, a
foglalkoztatds, a kibocsatds, a jovedelmek ¢és esetleg az arszinvonal is. Ellentéte a
dekonjunktira, amikor mindennek az ellentéte torténik, ill. térténhet.

konjunktura-ciklus — a gazdasagi fejlodés trendvonala koriili termelésingadozas. Szakaszai:
fellendiilés, csucs (tulfitottség), lassulds, (esetleg) visszaesés (recesszid) ¢és mélypont.
Kilengésének csillapitasat célozza a konjunktira-politika.

konjunkturamutatok — a konjunktira-ciklus allasat jellemzd statisztikai mutatészamok.
Lehetnek a redlgazdasagi jelenségekre vonatkozo indikatorok (ipari termelés, energia-
felhasznalas, készletek alakuldsa stb.), ar-adatok (termeldi vagy fogyasztoi arindexek),
valamint a pénziigyi helyzet jelzOszamai (t6zsdeindex, haztartasok pénzvagyona stb.). A
konjunkttra-ciklushoz valdé viszonyuk alapjan beszélhetiink megel6z6 (pl. rendelésallomany
valtozasa), egylitt halado (pl. ipari termelés volumene) és lemarado (pl. bérek, foglalkoztatas)
mutatokrol. Minél kordbban jelzi a mutatd a konjunktaraciklus alakuldsat, annal hasznosabb a
gazdasagpolitika szamara.

kontrolling — olyan, a szervezet kiilonb6z0 teriileteit atfogd iranyitasi és vezetési funkcid és
eszkoztar, amelynek feladata a tervezés, az ellenérzés ¢és az informacio-ellatas
Osszehangoldsa. Célt tlizok ki, a cél kitlizésére tervek készitek, mérem a tervtdl valo eltérést és
szlikség szerint beavatkozok. Olyan iranyitas- és vezetéstamogatd rendszer, amely biztositja a
szervezet €letképességét és feladatteljesitését.
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konvergencia — kiilonbdz0 nemzetgazdasiagok mennyiségi vagy mindségi jellemzdinek
egymdashoz valo kozeledése. Az 1960-as években a konvergencia elsOsorban azt jelentette,
hogy a szocialista és a kapitalista rendszerek elemei keverednek, s igy a keleti és a nyugati
rendszerek egymashoz egyre inkabb hasonlatossa valnak. KésObb hasznélatossd valt a
fogalom a feltérekvd gazdasdgok dinamizmusdnak jellemzésére abban az értelemben, hogy
azok jovedelmi szinvonala kozelit az OECD-orszagok atlagahoz. Ujabban a konvergencia az
Eurdpai Unidn beliil a Gazdasagi ¢s Monetaris Uni6 kritériumaihoz vald kozelitést jelenti.
Mivel a pénziigyi (fiskalis és monetaris) konvergencia rovid tavon a ndvekedés ellen hathat,
szokas megkiilonboztetni attdl a redlkonvergenciat, amely a jovedelmek és a foglalkoztatas
szinvonaldnak EU-atlaghoz valo kozelitését jelenti.

konvertibilitas — atvalthatosag, amely eredetileg a pénz aranyra vald atvaltasat jelentette. A
mai pénzrendszerekben a nemzeti valuta kiilfoldi torvényes fizetdeszkozokre torténd szabad
atvalthatosagat és atutalhatosagat jelenti. Annak fiiggvényében, hogy milyen szerepldk, illetve
milyen ligyletek esetében teljesiil a fenti kritérium beszéliink annak fokozatairol. Mivel
minden tigylet két kiilonbozd akarat érvényesitéssel rendelkezd szereplén mulik, igy e
fogalom mindig viszonylagos.

koltségvetési deficit finanszirozdsa — az dallami bevételeket meghaladd kiadasok
finanszirozéasa torténhet kotvénykibocsatassal, ekkor a pénzmennyiség nem valtozik, és
pénzkibocsatassal, mikor egyiitt jar a pénzmennyiség ndvekedésével. Utdbbi esetben az allam
seigniorage bevételre, illetve inflacié esetén inflacids adora tesz szert.

kotelezettségek — kotelezettségek azok a szallitasi, vallalkozési, szolgéltatasi és egyéb
szerzOdésekbdl eredd, pénzértékben kifejezett elismert tartozdsok, amelyek a szallitd, a
véllalkozo, a szolgaltatd, a hitelezd, a kdlcsont nydjtod altal mar teljesitett, a vallalkozo altal
elfogadott, elismert szallitdshoz, szolgaltatashoz, pénznyljtashoz, valamint a kincstari vagyon
részét képezd eszkozok kezelésbe vételéhez kapcsolddnak. A kotelezettségek hatrasorolt,
hosszu €s rovid lejaratuak.

kotelezo tartalék — a pénzintézetek szamara jogilag eldirt kotelezettség arra, hogy betéteik és
egyéb passzivaik bizonyos szazalékaval egyenld jegybanki betétet tartsanak pénzeszkdzeik
kozott.

kotvény — a kibocsato (tobbnyire az allam vagy valamely vallalat) kamattal terhelt adossagat
megtestesitd hivatalos dokumentum. Tartalmat tekintve a kdtvényvasarlas a hitelnytjtashoz
hasonl6 tranzakcio. A kotvénynek a hitelhez hasonldéan van futamideje €s kamata (hozam).
Ugyanakkor a kotvény hasonlit a részvényhez is, amennyiben tetszdlegesen megvalasztott
mennyiségekben konnyen adasvétel targyava tehetd (forgathato), és az értékpapir-piacokon a
névértéktol eltérd arfolyama alakul ki. A részvénnyel szemben azonban a kotvény nem
képvisel tulajdonosi jogokat.

kovetelések - kovetelések azok a kiilonféle szallitasi, vallalkozasi, szolgaltatdsi és egyéb
szerzodésekbdl jogszerlien eredd, pénzértekben kifejezett fizetési igények, amelyek a
véllalkozo altal mar teljesitett, a masik fél altal elfogadott, elismert termékértékesitéshez,
szolgaltatas teljesitéséhez, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, tulajdoni részesedést jelentd
befektetés értékesitéséhez, kdlcsonnyljtashoz, eldlegfizetéshez (ideértve az osztalékeldleget
is) kapcsolddnak, ideértve az egyéb koveteléseket, tovabba a vasarolt koveteléseket, a térités
nélkil és egyéb cimen atvett koveteléseket is.

kozjoszag — olyan joszdg, amelynek fogyasztisaban nincsen versengés, vagyis valaki
fogyasztasa nem csokkenti a tobbiek fogyasztasi lehetdségeit, és amelynek fogyasztasabol
nem zarhatok ki egyes fogyasztok. A kozjoszag klasszikus példdja a honvédelem.
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kozpénz — a kiilonbozd szintli kormanyzatok altal allami kényszer (torvényi felhatalmazas)
alapjan a gazdasagi szereplOoktdl elvont jovedelem, a gazdasagi szereplok altal a kollektiv
javak igénybevételéért fizetett hasznalati dijak, a kizérélagos és részleges
allami/6nkormanyzati tulajdon (materidlis ¢és immateridlis javak) hasznositdsabol,
adomanyokbol és kdzszektorhoz tartozo szerepldk altal felvett kolesondkbdl szarmazo pénz.

kozponti bank (v. jegybank) — a pénzkibocsatds monopdliuméval rendelkezd €és a monetaris
politika iranyitasaért felelds intézmény.

lejarati transzformacio — a pénziigyi kozvetités keretében a kiillonbozd lejaratti pénziigyi
instrumentumok futamidejének Osszehangoldsa. A bankok rovid lejarata betéteket gylijtenek
és ezeket ettdl eltérd (altalaban hosszabb) futamidére helyezik ki. Altalaban a bankoknal rovid
lejaratra elhelyezett megtakaritasok hosszl lejarata kihelyezésekké torténd atalakitasa.

liberalizaciéo — a gazdasagi tevékenységet orszagon beliili és orszaghatarok kozott korlatozéd
tilalmak feloldasa, a piacokra torténd belépési korlatok eltdrlése. A kiilkereskedelem, az arak,
a bérek, a kamatok felszabaditdsa, a kozponti szabalyozds megsziintetése vagy mértékének
csokkentése a liberalizacio. A pénziigyi liberalizaci6 egyrészt (az orszdgon beliil) a
kereskedelmi banki tevékenység korlatainak feloldasat, masrészt (nemzetkozileg) a nemzeti
valuta konvertibilitdsdnak megteremtését jelenti.

likviditas — tobb, egymassal Osszefliggd pénziigyi jelenség megnevezése, ugymint: 1. A
gazdasagi szereplok azon képessége, hogy megfeleld likvid eszkozok birtokdban eleget
tudnak tenni fizetési kotelezettségeinek. 2. Pénziigyi instrumentumok iddkésedelem és
veszteség nélkiili pénzre valthatosaga. 3. A piacokon egy tranzakcid nem befolyésolja az
arakat. Ellentéte az illikviditas.

likvid piac — olyan piacok, ahol nagy volument iigyletek hajthatok végre azonnal vagy rovid
1d6n beliil, mikdzben a tranzakciok minimalis mértékben befolyasoljak az arakat.

maginflacié — olyan specidlis inflacidos mutatd, mely megtisztitja a fogyasztoéi arindexet a
monetaris politikatol fliggetlen inflacids tényezoktdl (idényarak, gyogyszerarak, stb.)

mérleg — 1. stock, egy gazdasagi szerepld vagyoni helyzetét egy adott iddpontban bemutatod
kétoldalu kimutatds. A mérleg bal oldaldn szerepelnek a vallalat vagyontargyai, a bal oldalan
pedig ezen vagyontargyak finanszirozasi forrdsai. 2. flow, egy gazdasagi szerepld
pénzbevételeit és kiadasait 6sszesitd kimutatas.

monetaris bazis (v. jegybankpénz, nagy erejli pénz) — a készpénz és a jegybanki tartalékok
Osszessége. Jelolése: My,

monetaris politika — a kdzponti bank pénzmennyiséget szabalyoz6 tevékenysége. Feladata,
hogy a gazdasdgot a sziikséges mennyiségii, értékallo pénzzel lassa el. Legfontosabb
eszkozei: a kamatpolitika, a viszontleszamitolasi politika, a kotelezd jegybanki tartalékok
eldirasa €s a nyiltpiaci miiveletek.

netté adés — olyan gazdasagi szerepld, akinek tobb a hitele, mint a megtakaritasa egy adott
id6pontban.

nettd jelenérték — a beruhazas pénzaramainak jelenértékosszege. A nettd jelenérték
megmutatja, ha a beruhazast végrehajtjuk, hogyan wvaltozik a vallalat tulajdonosainak
vagyona. Azokat a beruhdzasokat kell megcsinalni, ahol a netto6 jelenérték pozitiv.

netté megtakarito — olyan gazdasagi szerepld, akinek tobb a megtakaritasa, mint a hitele egy
adott idopontban.

nyilt piaci miiveletek — a monetaris politika legfontosabb eszkozei. A nyilt piaci miiveletek
keretében a kdézponti bank allamkotvényt vasarol a magédnszektortol, ha novelni kivanja a
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pénzmennyiséget, ¢és allamkdtvényt ad el a maganszektornak, ha csokkenteni kivanja a
pénzmennyiséget. Az allamkotvény vasarlasaval a kozponti bank finanszirozza a
koltségvetési deficitet, még akkor is ha a maganszektortol vasarolja az allamkdotvényt.

nyitott pozicio — egy gazdasagi szerepld olyan eszkodzzel, forrassal, vagy jovobeni cash flow-
val rendelkezik, amely valamilyen piaci kockazatnak (arvaltozasnak) van kitéve.

opcio — olyan szerzOdés, amely lehetové teszi tulajdonosanak egy eszkéz megvasarlasat
(call), vagy eladéasat (put) egy eldre meghatarozott aron és idépontban. Az amerikai opcid
esetében az opcio vevlje lejaratig barmikor, eurdpai opcid esetében a lejarat napjan élhet
jogaval.

paritas — két valuta, vagy pénziigyi eszkoz (ért€kpapir) rogzitett atvaltasi aranya.

pénz forgasi sebessége — megmutatja, hogy egységnyi pénz hany egységnyi jovedelmet
realizdl egy bizonyos iddszak alatt. A jovedelem (nomindlis GDP) és a pénzmennyiség
hanyadosaként mérik. A mennyiségi pénzelmélet legegyszeriibb valtozatdban a fizetési
szokasok altal meghatarozott alland6, bonyolultabb valtozataban a kamatlab, vagy a varhato
inflacié emelkedésével nd.

pénzkereslet — a magéanszektor szereploi altal tartani kivant pénzmennyiség. A kézgazdaszok
altalaban feltételezik, hogy a pénzkereslet egyenesen aranyos az arszinvonallal, valamint
novekszik a redljovedelem boviilésekor €s csokken a nominalis kamatldb, vagy a varhato
inflacids rata emelkedésekor.

pénzkinalat — a nem monetaris magéanszektor kezében levd készpénz ¢és szamlapénz
Osszessége. Statisztikai mérészdmai: az M1, amely a bankrendszeren kiviili készpénz és a
latra sz616 betétallomany Osszessége, az M2, amely az M1-en kiviil magaba foglalja a lekotott
betétek allomdnyat, az M3, amely az M2-n kiviil még tartalmazza a pénzintézetek altal
kibocsatott értékpapirokat is.

pénzmultiplikator — valamely monetaris aggregatum (M; M, stb.) és az M, hanyadosa,
amely azt mutatja meg, hogy a teljes pénzkinalat milyen mértékben bdviil a monetaris bazis
egységnyl novekedésének hatasara. A pénzmultiplikdcid az a jelenség, hogy a kereskedelmi
bankok pénzteremtése miatt a monetaris bazis boviilésénél magasabb iitemben képes a pénz
kinalat béviilni.

pénzrendszer — a pénz forgalomba keriilésének, kindlata szabalyozasanak modja és
intézményrendszere. Voltak arupénz-rendszerek, ezen beliill a fémpénz rendszerek. A mai
pénzrendszert nevezik hitel- €s/vagy belso érték nélkiili pénzrendszernek.

pénziigyi innovacid — a szabalyozdsi korlatok megjelenése arra 0Osztdondzte a piaci
szereplOket, hogy valamilyen modon lekiizdjék, — a legalitds keretein beliill maradva —
kikeriiljék a gyakran jovedelmezdségiiket rontd ¢és versenyhatranyt okozo korlatozo
szabalyokat és az adoztatas szdmukra negativ hatdsat; ezért olyan 0j termékekkel jelentek meg
a piacon, melyekre nem vonatkoztak a korlatozasok. Ilyen volt az 1970-es években a
szarmazékos termékek megjelenése és elterjedése.

pénziigyi valsag — pénziigyi instabilitas szélsdséges formaja. Lehet valutavalsag, bankvalsag,
vagy ikervalsag. Ez utobbi a valutavalsdg és bankvalsag egyiittes, vagy egymast kovetd
bekovetkezése.

piacrészesedés — azt a piaci részaranyt jelenti, amit egy meghatarozott piacon (termékben,
vagy sziikségletben definidlt) egy adott vallalat értékesitése és az 0sszes megvalosul piaci
értékesités (piacvolumen) hanyadosaként kapunk egy meghatarozott idoszakra vetitve.
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politikai ciklusok — a harom, négy vagy Otévente ismétlédé parlamenti vagy
elndkvalasztasok altal okozott kilengések a makrogazdasagi folyamatokban. Kialakulasuk f6
oka, hogy a valasztéasi években a kormanyok — az allampolgarok bizalmanak és szavazatainak
elnyerése érdekében — hajlamosak expanzivabb gazdasagpolitikat folytatni és bdviteni a joléti
kiadasokat, akar az egyensuly veszélyeztetésével, a hidnyok novelésével is.
Kovetkezésképpen a valasztasok utani idészakokban nagyobb valoszinliséggel kovetkezik be
valamiféle makrogazdasagi kiigazitds (megszoritd intézkedések az egyensuly javitdsa
érdekében, valutaleértékelés, elbocsatasok a korméanyzati szektorban stb.).

potyautas-probléma — a kozjavak eldallitdsa kapcsan felmeriil probléma. Mivel senki sem
zarhatd ki a kozjavak fogyasztdsabol és egyesek fogyasztasa nem csokkenti masok
fogyasztasi lehetdségeit, ezért az egyes fogyasztok lehetdség szerint kivonjak magukat a
kozjoszag koltségeinek viselése alol, mig a kozjoszag hasznat élvezik. A probléma megoldasa
az adoztatas.

privatizacié — 1. valamilyen allami feladat (pl. felsdoktatas) ellatasanak magénintézmény
keretében torténd ellatasa. 2. az 4allami (vagy mdas koz-) tulajdon magéntulajdonna
alakitdsanak politikdja, ill. folyamata. Torténhet kézpontositva vagy decentralizaltan, piaci
alapon, kedvezményesen vagy ingyenesen. Az 1980-as években keriilt be a gazdasagpolitika
eszkOztaraba; uttordje az OECD-orszagok korében Nagy-Britannia, a félperiférian Chile volt.
A tapasztalatok szerint a privatizdci6 — ¢és nyomdban a vallalatirdnyitds modjanak
megvaltozasa — leginkdbb a foglalkoztatdsi és a jovedelmi szerkezet atalakitasdhoz jarul
hozza, a nemzetgazdasagi teljesitmény javulasahoz kevésbé.

projekt — 1. egy Osszetettebb — hosszabb iddszakot igénybevevd - beruhazasi program. 2.a
projektekben altaldban eltéré ismeretekkel ¢és képességekkel rendelkezd, a szervezet
kiilonboz6 teriiletein elhelyezkedd embereket hoznak Ossze olyan feladatok, tervek
megvalositdsa érdekében, amelyek id6ben korlatozottak, azaz valamilyen hataridéhoz
kotottek, viszonylag ujszeriiek ¢s komplexek, valamint nagy kockazatiak, azaz a
végeredményiik bizonytalan.

prudencialis szabalyozas — a kereskedelmi bankok kockazatvallalasat (hitelezését, garancia
nyljtasat és egyéb kihelyezd tevékenységét) korlatozd kotelezd szabalyrendszer.
Kozéppontjdban a kiilonb6zé kockazatad kihelyezésekhez rendelt toke kovetelmény
(tékemegfelelés) all. Ez azt jelenti, hogy a bank megfeleld likviditasa esetén sem valosithat
minden kihelyezést. Célja a bankvalsagok megeldzése.

realhozamrata — a redlhozamrata megmutatja, hogy a befektetési periddus végén mennyivel
tobb arut tudunk venni, mint tudtunk a befektetési periodus kezdetén.

realkamatlab — az eldretekintd, Un. ex ante, vagy jelzd nélkiili redlkamatlab a nominalis
kamatlab €s a varhato inflacids rata kiillonbozete. Utdlagosan mérhetd valtozata az Gn. ex post
realkamatlab, amely a nomindlis kamatldb és a tényleges inflacids rata kiillonbozete. A
gazdasagi dontésekre az ex ante redlkamatlab hat.

restriktiv politika — monetaris politika esetén a pénzmennyiség, fiskalis politika esetében a
koltségvetési kiadasok csokkentését célzo intézkedések dsszessége.

részvény — egy vallalat tulajdonabdl vald részesedést megtestesitd értékpapir. Névértéke a
vallalat vagyonanak egy meghatarozott részét képviseli. Tulajdonosanak jogot ad a profitbol
osztalék formdjaban torténd részesedésre, illetéleg mas jogok gyakorldsara (pl. kozgytilésen
vald részvétel és szavazas).
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rezidens — olyan gazdasigi szerepld, amelyet hossza tava érdekei az adott
nemzetgazdasaghoz kotnek. Nem azonos a belfoldi fogalmaval, annal rendszerint szélesebb.
A nem rezidens ennek az ellenkezdje, de ez sem a kiilfoldi szerepld szinoniméja.

sajat toke - sajat tOkeként a mérlegben csak olyan tékerészt szabad kimutatni, amelyet a
tulajdonos (a tag) bocsatott a vallalkoz6 rendelkezésére, vagy amelyet a tulajdonos (a tag) az
addzott eredménybdl hagyott a vallalkozonal.

seigniorage (ejtsd szenyordzs) — az éllam pénzkibocsatasbol szarmazd bevétele. Ha a
koltségvetési deficitet (vagy annak egy részét) pénzkibocsatassal fedezik, akkor az 4llam a
kibocsatott pénz ellenértékeként termékeket és szolgaltatdsokat vasarol. Ha a pénzmennyiség
novekedése inflaciot is okoz, akkor a seigniorage bevételt inflacids adonak is nevezik.

sokk — kiils6dleges, tobbnyire egyszeri hatds a gazdasagi folyamatokra. Megkiilonbdztetlink
pozitiv (pl. hirtelen csereardny-javulas) és negativ (pl. természeti katasztrofa), illetve mas
szempontbol monetaris (pl. ar- vagy bérrobbands) és redl jellegli (pl. banyaszsztrajk) sokkot.
A sokk az aggregdlt keresleti vagy az aggregalt kinalati gorbe megvaltozasat (eltolodasat vagy
meredekségének valtozasat) okozza.

spekulans — olyan piaci szerepld, amely kiilonb6z6é nyitott pozicidk létesitdje, kiillonb6zo
hedgerek igényeinek dsszekapcsoloja.

Stabilitasi és Novekedési Paktum — (Stability and Growth Pact) - az Eurdpai Tanacs 1997
juliusi amszterdami iilésén sziiletett megéllapodas, mely szerint a konvergencia kritériumok
megtartdsa az eurd bevezetése utan is kotelezd. A paktumot be nem tartd tagallam pénziigyi
szankciokkal is stjthato.

stabilizacio — az egyensulyteremtés gazdasagpolitikaja. Mint ahogy az egyensuly is tobbféle
jelentéssel bir, a stabilizdciéon is sokan kiilonboz6 dolgokat értenek. Eredetileg a
valutaarfolyamok ¢€s az arszinvonal stabilizalasat, az értékalld pénz megteremtését értették
rajta. Kés6bb — a keynes-i gondolkodés hatasara — inkabb a redlgazdasag ingadozasainak
csillapitasat, a ciklusok kiszlirését jelentette. Mai szOhasznalatban leginkébb a koltségvetés
vagy a folyo fizetési mérleg (vagy mindkettd) hidnyanak megsziintetését, kezelhetd mértékiire
val6 csokkentését jelenti.

stagflacié — az inflaci6 és a munkanélkiiliség egyidejii novekedésének iddszaka. El6szor az
Egyesiilt Allamokban figyelték meg 1970-71-ben. Korabban a kozgazdaszok feltételezték,
hogy az inflacio és a munkanélkiiliség koziil — az Un. Phillips-gorbével szemléltetett
torvényszeriségnek megfelelden — egy idoben csak az egyik ndhet, illetve hogy a két
probléma koziil a sulyosabbik a masik enyhe nodvelésével orvosolhatd. A stagflacio
kialakulasa megnehezitette a gazdasagpolitikusok dolgat ¢és 1) megoldasok keresésére
0sztonozte Oket.

stakeholder (érintett v. érdekhordozd) — a vallalat, vagy mas gazdalkodo szervezet
stakeholderjei azok a szerepldk, akik a szervezettel tartos, kolcsonds €és 1ényeges kapcsolatban
allnak, valamilyen szempontbol képesek befolyasolni a vallalat célmegvaldsitasat, vagy
érintve vannak abban. Két csoportra oszthatok: kiilsé és belsd érintettekre. Az elsd csoportba
tartoznak a tulajdonosok, az alkalmazottak és felfogastol fliggden a menedzserek; a kiilsé
érintettek pedig a fogyasztok, szallitok, stratégiai partnerek, versenytarsak, allami
intézmények, helyi és civil szervezetek és a természeti kornyezet. A gazdalkodo szervezetek
az érintettek altal kifeszitett er6térben hatarozzék meg céljaikat és folytatjak tevékenységiiket.

szamvitel — az a tevékenység, amelynek keretében egy szervezet a gazdasagi eseményeit,
tranzakcidit szisztematikusan rogziti, osztalyozza, elemzi (azaz folyamatosan nyilvantartja) és
informaciokat szolgaltat a vagyoni és pénziigyi helyzet alakulasarol.
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szegmentalas - azt a folyamatot jelenti, amikor a vallalat egy heterogén fogyasztokbol alld
piacot kisebb, keresleti szempontbol homogén, valamint szadméra lényeges kritériumok,
tulajdonsagok, sajatossagok alapjan is homogén piacokra oszt fel, stratégiai céljai szerint,
annak érdekében, hogy ezen csoportokba tartozo, kivalasztott fogyasztok sziikségleteit
pontosabban, a versenytarsaknal jobban, konnyebben, nyereségesebben tudja kielégiteni.

szolvencia — fizetOképesség. Egy gazdasagi szerepld akkor szolvens, ha eszkozeinek piaci
értéke fedezetet biztosit idegen forrdsai visszafizetésére. Ellentéte az inszolvencia.

szuverenitas — teljes allami fliggetlenség, jogilag nem korlatozott tevékenység. Pénziigyi
értelemben szuverén az allam altal vallalt, sajat jogrendje altal nem korlatozott adossag. A
pénziigyi elemzOk éaltalaban a szuverén allamaddssdgot megtestesitd értékpapirt tekintik
kockazatmentes instrumentumnak.

tarsadalombiztositas — az allamhdaztartds egyik alrendszere, amely kiilonbozd szervezeti
megoldasokban az egészségligyi szolgaltatdsok, a munkanélkiili ellatds és az Oregségi
nyugellatds finanszirozasat latja el. Mikodése részben a maganbiztositds, részben pedig a
koltségvetési gazdalkodds szabalyain alapul. A tarsadalombiztositas altal kifizetett
jovedelmek a jaradékok; ezek — valamint az egészségiigyi szolgaltatasok — fedezete dontden a
befizetett jarulékokbol szarmazik.

tarsasagi ado — a tarsas vallalkozéasok (részvénytarsasagok, Kft-k, Bt-k) eredményét terheld
kdzponti kdltségvetést illeté adonem.

teljesités — a pénzosszeg atadasa a fizetd fél és a kedvezményezett bankja kozott.

tokeattétel — szamitasa: idegen tOke/sajat toke A vallalat eladdsodottsagat mutatja. Az idegen
toke az Gsszes visszafizetendd forras gyiijtoneve, a sajat tokébe pedig a tulajdonok vagyona.

transzfer — olyan korményzati kifizetés, amely nem termelési tényezdk, javak, vagy
szolgaltatdsok vasarlasat szolgalja, hanem mas jovedelemtulajdonos kozvetleniil kapja.

transzmisszi0 — a pénziigyi rendszernek a redlszférara gyakorolt hatdsa. A monetaris
transzmisszio az a hatas lancolat, amely a jegybanki kamatok megvaltozasaval a pénziigyi
piacokon elérhetd hozamokon és arfolyamokon keresztiil hatast gyakorolnak az alapvetd
makrogazdasagi folyamatokra és végso soron az inflaciora.

iigylet — a pénziigyi piacokon pénziigyi instrumentumok adas-vétele. Megkiilonboztetiink
azonnali, hataridds és derivativ ligyletet.

valutavalsag — a pénziigyi instabilitds azon esete, amikor egy orszdg nemzeti valutdjat ért
spekulacids tdmadas miatt hirtelen arfolyam-valtozas kovetkezik be, és instabilla valik a
pénziigyi rendszer.

vasarléero — egységnyi pénzért vasarolhatd aruk és szolgaltatasok mennyisége.

vasarléerd-paritas — kiilonbozd valutdk relativ erésségének jellemzésére hasznalt fogalom.
Ha egy valuta egységéért tobb arut és szolgaltatast lehet vasarolni, mint egy masik orszadgban
ennek az egységnek a hivatalos arfolyamon torténd atvaltdsa utan a helyi valuta megfeleld
mennyiségéért, akkor az elobbi valuta gyenge, illetéleg alulértékelt. Ha feltételezziik, hogy a
javaknak (&ruknak és szolgéltatdsoknak) minden orszdgban azonos az aruk, akkor az
alulértékelt valutanak erdsddnie, a tulértékeltnek pedig gyengiilnie kell.

volatilitas — valtozékonysag, arak, arfolyamok ingadozasanak jellemzésére hasznalt fogalom.

volumen-transzformacio — a pénziigyi kozvetités keretében az eltérd Osszegl/volumeni
pénziigyi instrumentumok Osszehangoldsit — jellemzden a kisOsszegli megtakaritasok
nagyobb 0sszegli kihelyezésekké konvertalasat — jelenti.
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