Pénzügyek alapjai (UDNK II.)

A PÉNZ SZEREPE A MODERN NEMZETGAZDASÁGBAN
I. A pénzügyi ismeretek elhelyezési környezete

· Szükségletek: azok az emberi igények, amelyek a lét fenntartására és kiteljesítésére irányulnak. Térben és időben mennyiségben és minőségben változnak. Az ember gazdasági aktivitásának alapja a szűkösen rendelkezésre álló erőforrások és a növekvő szükségletek közötti ellentmondás. 

· Létszükséglet: szükségletek azon csoportja, amelyek kielégítése nélkülözhetetlen az élet fenntartásához

· Kollektív szükséglet: az olyan jellegű szükségletek, amely kielégítésére csak közösségen keresztül nyílik mód         egyéni szükségletek
· látens szükséglet: melyek kielégítését a rendelkezésre álló források nem teszik lehetővé           fizetőképes szükséglet
· javak: az emberi szükségletek kielégítését szolgáló eszközök, melyek eltérő mértékben állnak rendelkezésre (árukkal, szolgáltatásokkal történő szükségletkielégítés, vagyoni jellegű joggal élés)
· szabad javak: helytől és időtől függetlenül korlátlanul hozzáférhető, az igényeket meghaladó mértékben állnak rendelkezésre

· t-1 görbe (termelési lehetőségek határa):
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· viszonyban lévő javak: ha két különböző jószág együttes hasznossága nagyobb, mintha külön-külön fogyasztanánk el őket
· helyettesítő javak: azok a jószágok, amelyek ugyanazon szükséglet kielégítése szempontjából egyenértékűek

II.Gazdasági cselekvés, a gazdálkodás alapelve

· opportunity cost (feláldozott haszon elve): csak olyan tevékenységet érdemes adott mennyiségű termelési tényezővel végezni, amelyeknél nincs jobb a feláldozottak között
· maximumelv: az adott erőforrások olyan felhasználását célozza, amely maximális eredmény, hozam elérését teszi lehetővé (lsd.: Robinson szigete)
· minimumelv: egy vállalkozás – ha a piacán csak egy meghatározott mennyiségű árut képes eladni -  igyekszik ezt a kibocsátást a lehető legkisebb (anyag, energia, bérköltség) ráfordítással elérni. Ekkor egy meghatározott gazdasági célt minimális ráfordítással igyekszünk elérni (lsd.: Robinson és a gabona)

III.Társadalmi-gazdasági koordinációs sémák

· gazdaságszervezés 3 alapkérdése:
· milyen terméket, milyen mennyiségben és mikor állítsanak elő

· hogyan használják fel a szűkösen rendelkezésre álló termelési tényezőket

· ki, milyen szempontok alapján részesüljön az előállított javakból
· koordinációs sémák (Polányi)

· önellátás

· reciprocitás (kölcsönösség): az egymás mellé rendeződött, mindenféle hierarchiát nélkülöző társadalmi alapegységek között bonyolódó tranzakciók vezérelve a hagyomány, a tradíció, a jóindulat, az adott közösséghez tartozás, a szolidaritás (hiányzik belőlük a racionális mérlegelés, a modern piaci elv (pl.: kalákában történő házépítés, mezőgazdasági munkacsere)
· redisztribúció: a társadalmi elit (annex) és a társadalom többi csoportja között világos alá-fölérendeltségi viszonyok vannak, a hierarchia szintjei között a tranzakciók motívuma az utasítás. A felsőbb szint határozza meg, hogy asz alsóbb szinteken lévők mit termeljenek, hogyan szervezzék a munkafolyamatokat, mik legyenek az elosztás alapelvei (pl.:_ókori társadalmak, tervgazdaság, az állam redisztributív tevékenysége)

· árucsere, piac: elkülönült, szuverén gazdasági szereplők közti, önérdek által motivált, egyenértékű adásvételek összessége, amelyeket mindig racionális mérlegelés, a hozamok és ráfordítások állandó mérlegelése előz meg

IV.A piaci mechanizmus

· kétszereplős modell:
· minden jövedelem elfogyasztásra kerül, nincs, megtakarítás és beruházás

· amit termelnek, azonnal elfogyasztják

· a háztartások tulajdonában különféle termelési tényezők vannak (INPUT), ezek rendelkezésre bocsátása fejében a háztartások jövedelemre tesznek szert (vállalatok termelési költségei): MONETÁRISáramlás

· A háztartások jövedelme fogyasztási kiadásokká (fogyasztási cikkek vásárlása) transzformálódik (a vállalatok bevétele): REÁLáramlás

· Az üzleti szervezet a befolyt összegből újabb termelési tényezőket vásárolnak.

· Négyszereplős piaci modell:

· Megtakarítás: a háztartások jövedelmének a fogyasztásra fordított kiadásokat meghaladó része
· Pénzügyi közvetítő rendszer: célja és feladata, hogy a megtakarításokat (S) az üzleti szektor felé áramoltassa, amely a jövőbeni beruházásaihoz (I) finanszírozási forrást keres. A megtakarítások és beruházások egyensúlyát a kamatláb (r) biztosítja. A beruházások a kamatlábnak negatív, a megtakarítások pozitív funkciói:

I=I(r)

S=S(r)

I(r) =S(r)

· Az állam szerepe az, hogy a jövedelem elosztásába hatalmi eszközeivel beleszóljon (közvetlen ellenszolgáltatás nélkül adók, illetékek, vámok formájában jövedelmet von el a háztartásoktól és az üzleti szervezetektől) Ennek egy része állami kiadások formájában visszaáramlik a gazdaság többi szereplőjéhez
· Ha az export és az import egyensúlyban van, a modellben nincs változás. Ha az export<import, akkor a belföldön rendelkezésre álló jószágmennyiség megnő. De a pénzáram egy része külföldre folyik, amely hosszabb távon adósságproblémát okozhat.

Ha az import<export, akkor a belföldön előállított termékek egy része külföldre áramlik, amelyért cserébe a belföldi pénzmennyiség megnő az árualaphoz képest, ez inflációs folyamatot okozhat.

· Infláció: az árszínvonal növekedése, az emelkedés különböző javak, szolgáltatások esetében eltésrő lehet.

· Gazdasági következményei: 

Egyes jövedelmek képesek az árak követésére, más jövedelmek nem vagy csak részben. Az infláció vagyonelosztó hatása attól függ, hogy az emberek milyen formában tartják a vagyonukat. A pénzbeni megtakarítások veszítenek értékükből, ingatlanok, értéktárgyak esetében a helyzet fordított.
Ha az infláció alakulása nem egyenletes, az árrendszer által nyújtott információk használhatósága csökken (nem lehet rá racionális fogyasztói döntést alapozni)

Az infláció miatt az adófizetők magasabb adósávba kerülhetnek anélkül, hogy jövedelmük emelkedett volna.

Ha az infláció mérsékelt, gazdasági következményei nem jelentősek.
· Az infláció okai:

Keresletinfláció: valamilyen ok miatt megnő az összkereslet, de az összkínálat nem képes ennek arányában változni, a vásárlóerő-többlet felhajtja az árakat.
Költséginfláció: az árak emelkedését a termelők költségeinek növekedése okozza (pl.: nyersanyagok árának, munkabérek, állami elvonások növekedése, valutaleértékelés).

Költségvetés hiányának növekedése: mivel az összkereslet jelentős részét az állami kadások adják
Jelentős exporttöbblet: az importált árumennyiség nem fedezi a külföldön értékesített árutöbbletet

V.Pénzügyi közvetítés

· Az egy év alatt megtermelt és végtermékként realizált javak pénzbeli értéka (GDP) megegyezik a keletkezett elsődleges jövedelmek felhasználási módozatainak összegével.
	Bruttó kibocsátás (GO):

Az országban előállított összes termék és szolgáltatás

	Halmozódás

	Bruttó hazai termék (GDP):

C+I+G+(X-M)
	-(X-M)
	Bruttó nemzeti jövedelem (GNI):

C+I+G

	Amortizáció

	Nettó hazai termák (NDP)
	-(X-M)
	Nettó nemzeti jövedelem (NNI)

	C: gazdasági szektor fogyasztása, I: hazai beruházásokra fordított bruttó kiadások volumene, G: államháztartás összes kiadása, (X-M): külkereskedelmi mérleg egyenlege

	Keletkezett és újraelosztott jövedelmek felhasználása:
GDP=C+S+(T-TR)+Rf
S: gazdasági szektor megtakarítása, (T-TR):államháztartásnak kifizetett nettó adók), Rf: hazai állampolgárok által külföldre utalt eszközök nettó értéke

	C+I+G+(X-M)= GDP=C+S+(T-TR)+Rf
Imaximum=S+(T-TR-G)+(M-X+Rf)



· Államháztartási mérleg egyenlege (T-TR-G)
· Folyó fizetési mérleg hiánya (M-X-Rf): hiányát a nemzeti devizatartalékok leapadása, a gazdaság külföldi hitelfelvétele, vagy a külföldi működőtőke beáramlása finanszírozza.
· A gazdasági szektor csak annyi beruházást eszközölhet, amennyit maga, az államháztartás és a külföldi megtakarított
· Az államháztartás túlköltekezésének következményei lehetnek: a belföldön keletkező és a külföldről bevont megtakarítások egy részét a hiány csökkentésére fordítják, így az ,ás beruházásokat szorít ki. Az államháztartás hiányának növekedése a külső eladósodás veszélyét hordozza magában.

· A gazdasági szektor, az államháztartás és a külföld jövedelemegyenlegeinek összege a zárt elszámolási kör miatt zérus:

(I-S)+(G+TR-T)+(X-M-Rf)=0

· Egy tetszőleges gazdálkodási egység mindenkor igyekszik megfelelni a következőnek:

K-B=∆KF-∆PE

∆: változás

K: folyó kiadások

B:folyó bevételek

∆KF: pótlólagos külső finanszírozás mértéke

∆PE: pénzügyi eszközök változása

· Egy gazdasági szereplő lehet:

· Nettó megtakarító (B>K, így ∆PE>∆KF

· Nettó adós (a megtakarítás végső felhasználója) (K>B, így ∆KF>∆PE)

· Egyensúlyi költségvetésű (FB=FK, így ∆PE=∆KF

· A megtakarítás ideiglenesen újraelosztható pénz, amelyet a megtakarítók a jelenben kínálnak, egyben pénzükkel keresletet támasztanak jövőbeli pénzekre, a jelenlegi beruházók a jövőbeli jövedelmek terhére pénzkínálatot biztosítanak a jelenbeni pénzek ellenében (betét. Letéti jegy, egyéb értékpapírok)

· Közvetlen finanszírozás: a megtakarítás közvetlenül cserél gazdát a beruházó jövőbeni pénzével (=fizetési ígéretet megtestesítő értékpapír)

· Közvetett finanszírozás: a megtakarításokat pénzügyi közvetítő rendszerek gyűjtik össze, és közvetítik azt a megtakarítások végső felhasználóinak. Közvetítésre azért van szükség, mert a megtakarítói és felhasználói oldal igényei ritkán esnek egybe.
· A megtakarító preferenciái: várható hozam, kockázat, likviditás, tranzakciós költség

· A hitelfelvevők preferenciái: küldő finanszírozási szükséglet volumene, forrásköltség, igényelt időtartam, tranzakciós költségek

· A pénzügyi közvetítők tevékenysége:

· Rövid lejáratú megtakarításokból hosszú lejáratú forrásokat biztosítanak

· Összegyűjtik a szétszórt megtakarításokat

· Csökkentik a tranzakciós költségeket azáltal, hogy koncentrálják az információkat

· Terítik az egyes ügyletek kockázatát (sok megtakarító, sok felhasználó)

· Dezintermediáció: a megtakarítások allokációs mechanizmusa egyre inkább átterelődik a pénzügyi közvetítőkről az értékpapírpiacokra

A PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK

I. A pénz

· Minden olyan meghatározott értékkel bíró tárgy, amely a kereskedelmi forgalomban hosszabb-rövidebb ideig mint állandó fizetési eszköz használatos

· Pénzforgalom:

· Konvenció-elmélet: a gazdasági fejlődés előrehaladtával a csere hatékony lebonyolításának szükséglete különféle pénzformákat hívott életre. Lépcsőfokai: 

· közvetlen termékcsere, cserék hosszú láncolatának magas az információs és tranzakciós költsége
· árupénz: mindenki által megfelelő értékűnek tekintett terményeket/állatokat/tárgyakat állandó értékűnek tekintettek, ezek mint értékegységek más javak értékének meghatározására szolgáló fizetési eszközzé váltak. Ez a pénz: magas ritkasági fokkal rendelkezett, értékálló, osztható a kis értékű áruk közvetítéséhez, esztétikai tulajdonsággal rendelkezett, könnyen kezelhető
· nemesfémpénz: a pénzverés állami monopólium. Ha egyfajta nemesfémre épült: monometallizmus, ha többfajtára: bimetallisztikus.

· Merkantilizmus: a pénzhiányt a nemesfém kitermelésének és forgalmának állami kontrolljával próbálta enyhíteni

· Konkvisztádorok: állami szintű kalózhadjáratokkal pótolták a nemesfémhiányt

· Kínai modell (papíranyagú pénzhelyettesítők): a forgalomképességet a hatalmi-politikai kényszer garantálja, legitimációját hallgatólagos társadalmi konvenció szavatolja. Addig pozitív, amíg a forgalomban lévő papírpénzmennyiség nem haladja meg a rendelkezésre álló  kínálati volument, ami az elégtelen aranypénzkínálat híján nem realizálható.
· Lombard modell: kereskedelmi váltók leszámítolásán alapul. A kereskedelmi tranzakciók egy részét az adós által kibocsátott adóskötelezvények átruházása révén bonyolították le. A váltó az általa közvetített tranzakciókban pénzként funkcionál. A hitelező az általa birtokolt váltót eladhatta a kereskedelmi bankoknak, így a hitelező azonnal pénzhez jutott.  Később a bankok kerek címletekre szóló, előre nyomtatott bankári váltókkal kezdtek fizetni (bankjegyek).
· Funkcionális irányzat: azt vizsgálja, hogy az a priori meghatározott pénzfunkciókat egyidejűleg mely aktívák képesek betölteni. 
Csereszköz-funkció: a cseregazdaságnak szüksége van olyan általánosan elfogadott csereeszközre, mely segítségével a közvetlen termékcsere-láncolata lerövidíthető: saját termék elidegenítésére és áruk beszerzésére általános egyenesértékes fejében. 
Fizetési eszköz funkció: feltételezi azt, hogy a pénz a hitelnyújtás- és visszafizetés eszköze is.

Értékmegőrző funkció: a felhalmozott csereeszköz vásárlóértéke az idő függvényében konstans, azaz a beszerzési döntés meghozatalakor a felhalmozott csereeszköz fejében éppen annyi áru szerezhető be, mint az elidegenítés, a csereeszköz birtokbavételének napján. Csak rendezett valutáris viszonyok között működik.
Elszámolási funkció: képes arra, hogy minden áru, követelés, kötelezettség értékét saját egységére vetítve meghatározza, mely révén azok egymáshoz való viszonya, értékaránya is meghatározható. Így a piaci cserearányok száma és a csere információs költsége csökkenthető. (Történetileg volt még számítási pénz – a forgalmi pénz mellet futó független elszámolási egység – és árnyékvaluta – nemzeti valuta helyett ebben számolnak-.
A funkcionális irányzat kritikája: a történelemben számos olyan periódus volt, amikor a forgalmi eszköz mellett az elszámolási eszköz funkcióját valamely más eszköz töltötte be, a pénzügyi piacokon számos olyan aktíva van, amely az értékmegőrző funkciót jobban betöltik, mint a pénz, a piacon működnek kvázi-pénzek (pénzközeli aktívák, mely helyettesítő funkciót töltenek be).
· A pénz típusai:
· Jegybankpénz: törvényi felhatalmazás alapján a jegybank teremti. MNB: a jegybankpénz a forgalomban lévő készpénz, a pénzintézetek által a jegybanknál kötelezően és szabad elhatározásából elhelyezett betétek összege.
A jegybank a nemzetgazdaság központi bankja. Feladatai:

· A nemzeti fizetőeszköz belső és külső vásárlóerejének védelme

· Kizárólagosan jogosult bankjegy- és éremkibocsátásra (emissziós monopólium)

· Aranyból és devizából készletet gyűjt

· A rendelkezésre álló monetáris politikai eszközökkel támogatja a kormány gazdaságpolitikai programjának megvalósulását. 

A jegybankpénz összetevői: 

· Költségvetési komponens: az államháztartás nettó jegybanki finanszírozásának volumene
· Külgazdasági komponens: a korrigált nettó külföldi követelésállomány (+aranytartalék) változásai

· Refinanszírozási komponens: a pénzintézetekkel szembeni jegybanki követelésállomány nettó állományváltozása

A jegybankpénz formája:

· Készpénz (bankjegyek, érmék)

· Jegybanki letét

A pénzintézetek jegybanki kötelező tartalékok tartására kötelezettek (passzív tartalékolási rendszer) A jegybanki kötelező tartalék-előírás és a tényleges jegybanki betétállomány pozitív különbség a fölös tartalék-állomány. A jegybankpénz-állomány nagyobbik része a gazdaság nem banki szereplőinek likviditási igényét elégíti ki: a gazdaság privát vagy közjogi szereplői birtokolják. 
· A kereskedelmi banki pénz: az üzleti bankok által, látra szóló letétek formájában teremtett pénz, ügyfélkörén belül teljes mértékben képes a három alapvető pénzfunkció betöltésére. 
· Jegybankpénzre váltható

· Benne átutalások teljesíthetők

· Csekk, bank- vagy hitelkártya segítségével közvetlenül fizetésre használható fel

· Likvid: a jegybankpénzhez legközelebb álló aktíva

· A monetáris aggregátumok (M3): 
M1: vannak olyan aktívák, melyek képesek a pénzfunkciók, de legalábbis a csereeszköz funkció betöltésére, pl.: a forgalomban lévő bankjegy- és pénzérme állomány számlapénz. E két állomány összege az M1 egyenlet: a legszűkebb és a leglikvidebb monetáris aggregátum: M1=Kp+Lb, ahol Kp= JBPprkp+JBPkjkp.Pl.: határidős letétek.
M2: a határidős letétek a lejáratukig fennmaradó idővel, a felmondási idejükkel fordított arányban képesek M1 helyettesítésére. Ha ez az idő rövid, , úgy a határidős letét M1 majdnem tökéletes helyettesítője, ha a lekötési idő hosszú és/vagy a betét felmondása kamatveszteséggel jár, akkor a határidős letét és M1 közt lényeges különbség mutatkozik a csereeszköz funkció betöltését illetően, ez az M” tartomány, mely M1-hez képest magas likviditási fokkal rendelkezik. M2=M1+Hi
M3: ha a pénzmennyiség lehatárolásakor a pénznek az értékmegőrző funkcióját is figyelembe vesszük, M1-hez és M2-höz képest is szélesebb aktívakört kapunk, mely M2-n túl tartalmazza a takarékbetét-állományok egy részét is.
EKB:

	M1
	Bankjegyek és érmék
Azonnal készpénzre konvertálható egyenlegek és készpénz nélküli fizetésre használható egyenlegek

	M2
	Betétek max.2 év lejáratig max.3 hónapos felmondási isővel

	M3
	Max.2 év lejáratú adósságpapírok
Egyes pénzpiaci befektetési alapok jegyei, pénzpiaci papírok

Visszavásárlási megállapodások


MNB:
	M0

(Jegybankpénz)
	Forgalomban lévő készpénz
Pénzintézetek által a jegybanknál kötelezően és szabadon elhelyezett betétei

Banki devizabetétek az MNB-nél

	M1
	Lakossági, vállalati és önkormányzati folyó-, átutalási és csekkszámlák egyenlege

	M2
	M1 + kvázipénz
Lekötött forintbetétek

Teljes devizabetét-állomány

	M3
	M2 + a bankrendszer által kibocsátott értékpapírok
Letétjegyek

Takaréklevelek, banki kötvények

	M4
	M3 + a lakosság és a vállalatok birtokában lévő állampapír-állomány + MNB-kötvények állomény


· A pénzkínálat: a modern nemzetgazdaságban a pénzteremtés és megsemmisítés jogával a jegybank (jegybankpénz: készpénz és jegybanki letét) és a kereskedelmi bankok (kereskedelmi banki pénz-hitelpénz) rendelkeznek

· Készpénz: törvényes fizetőeszköz, belföldön a jegybanktörvény készpénz-elfogadási kötelezettséget ír elő, ez váltópénz esetében a privát nem bankok számára korlátozott.

· Kereskedelmi banki pénz: ebben az esetben nincs átutalási kényszer, fakultatív fizetési eszköz (pl.: csekk, bank- és hitelkártyák), de az őt teremtő pénzintézetnél korlátozás nélkül készpénzre váltható

Aktív számlapénz-teremtés: történhet hitelezés (mindkét fél mérlegfőösszege megnő) vagy meghatározott adásvételi ügyletek (csak a pénzintézet mérlegfőösszge nő meg) révén, mindkét esetben a bank növeli a nem banki szektor pénzállományának mennyiségét.

Passzív számlapénz-teremtés: készpénz és a számlapénz oda-vissza váltása, bankok közötti átutalás, betéttípusok váltása (M1 esetén), készpénz-befizetés (M1 esetén)
· Jegybankpénz: 

Egyszerűsített jegybankmérleg:
	Jegybank

	Arany-és devizakészletek (VR)

Banki hitelek (BH)

Nettó állami hitelek (NÁH)
	Készpénzforgalom (JBPnbkp)

Banki betétek (JBPbjb)

	VR+BH+NÁH= JBPnbkp + JBPbjb = B

Teremtési oldal + felhasználási oldal = B


Jegybankpénz teremtésének eszközei:
· Külgazdasági komponens: arany, valuta vagy deviza vétele. Növeli a jegybanki devizatartalékokat, a megvásárolt deviza nemzeti valutában kifizetett ellenértéke növeli a monetáris bázist. Így a jegybankmérleg főösszege úgy nő, hogy a pénzintézetek főösszege nem nő, csak az aktívák szerkezete változik.
· Refinanszírozási komponens: pénzintézeteknek nyújtott refinanszírozási hitelek.
· Költségvetési komponens: költségvetésnek nyújtott nettó hitel-állomány növelése (likviditási hitelek, értékpapírok jegybanki vásárlása).
A jegybankpénz allokációjának változása a jegybankmérleg passzív oldalát érintik, a monetáris bázis értékét változatlanul hagyja.

· Multiplikatív pénzteremtés:

Egy bank pénzteremtésének lehetősége: a kereskedelmi bankoknak a számlapénz-teremtés meghatározásakor figyelemmel kell lenniük a jegybankpénzben meglévő likviditásukra, hiszen ügyfeleik jegybankpénzben teljesítendő megbízásait mindenkor feltétel nélkül teljesíteniük kell, ehhez elégséges jegybankpénz-tartalékkal kell rendelkezniük. A jegybank ezért kötelező tartalék tartását írja elő a bankoknak, amelyet a jegybanknál jegybankpénzben, a banknál elhelyezett betétállomány arányában kell elhelyezni (kötelező tartalékráta = r = 25%).
Ha a tartalékrátán felüli részt a bank hitelezésre fordítja, akkor a hitel lehívása pillanatában a hitelező pénzintézet a hitel összegével megegyező jegybankpénzt veszít, így egy pénzintézet aktív módon csak a betétesek által betett összeg-tartalékráta erejéig képesek számlapénzt teremteni. Ha a bank a jegybanktól tud pótlólagos jegybankpénzforrást igénybe venni, akkor a számlapénz-teremtés korlátja felpuhul. Ha a hitelolyamat a bank ügyfelei között zajlik le, akkor a hitel lehívásával a hitelnyújtó pénzintézet nem veszít azonnal jegybankpénzt, így a tartalékot meghaladó számlapénz teremthető.
Pénzteremtés a bankrendszer egészében (aggregált pénzkínálat): a bankok közötti hitelezési-átutalási folyamat a bankrendszerben akkor ér véget, ha a bankrendszer egyetlen bankjában sem képződik fölös tartalék               a bankrendszer egészében lejátszódó multiplikatív pénzteremtési folyamathoz a kezdő lökést megadó jegybankpénz-állomány teljes egészében kötelező tartalék formájában lekötésre nem kerül (a kötelező tartalék-ráta befizetések lépésenként felemésztik az összeget):
	                    1                   1

∆Hitel = a1 *  _____  =  FR   *  _____
                   1-q                   r

FR: első pénzintézetnél keletkezett tartalék (betett összeg * r)


	Teljes pénzmennyiség változása:

                  1

∆M = ∆JBP * _____
                   r




Ugyanakkor a gazdaságba kiáramló jegybankpénz csak részben csapódik ki kötelező tartalékráta formájában, mert kisebb vagy nagyobb részben a készpénzforgalmat fogja gyarapítani:
	                              1                          1                             1

∆Hitel = a1 * _____ = FR * _______________ = FR * ____________ = FR * m

                            1-q             1-[(1-c)-(1-c)r]                c + r(1-c)

c: készpénz-kiáramlási arány

m: pénzmultiplikátor (a fölös tartalékállomány egységnyi változása a hitelállományban hány egységnyi változást okoz, és a jegybankpénz-állomány egységnyi változása a pénzmennyiség hány egységnyi megváltozását váltja ki

	Aggregált pénzmennyiség változása:

∆M = ∆JBP * m




A bankrendszer struktúrája és a pénzteremtés (a multiplikátor általános modellje): A monetáris piac (bankrendszer) szerkezete nem gyakorol hatást a multiplikátor nagyságára. Az egyes pénzintézetek tekintetében az adott pénzintézet piaci súlya határozza meg, hogy képes-e multiplikatív pénzteremtésre.  Egy pénzintézet által nyújtott hitelek „g” (=piaci részesedés) százaléka ügyfélkörön belüli lesz, ami nem jár jegybankpénz-veszteséggel, a hitelállomány 1-g százaléka esik az ügyfélkörön kívül, ami jegybankpénz-veszteséggel jár. Ilyenkor a „g” százalék fordítható tartalékképzésre – multiplikatív pénzteremtésre:
	               1

∆H = ∆FR * ________________
                 (1-g) + r*g

∆H: ∆FR-ből nyújtható hitelállomány


· A pénzkereslet az egyes gazdasági szereplőknek az az igénye, hogy vagyonuk egy meghatározott hányadát pénzformában tartsák.
· Tranzakciós kassza

Adott időszak átlagos kasszatartása: az idő-mennyiség háromszög területe/periódus hossza.

Mind a háztartásnak, mind a vállalkozásnak megváltozik az átlagos pénztartása, ha megváltozik a bevételek-kiadások ritmusa vagy nagysága. Ha a bevételek és kiadások nagyságukban, időben egyre inkább összehangoltak, úgy csökken az átlagos pénztartás volumene. Adott szinkronizációs fok mellett a tranzakciós volumen fogja a pénztartás nagyságát meghatározni:

	lt=γ * B, γ>0
lt: havi átlagos pénzteremtés (tranzakciós kassza

B: háztartás jövedelme (tranzakciós volumen)

γ: szinkronizáltsági együttható

lt=B/2, ha vagyontartók a pénzüket nem fektetik be, és ebből finanszírozzák a kiadásaikat

lt=0, ha a vagyontartók nem tartanak készpénzt, bevételeiket azonnal készpénzbe fektetik be



	lt pénzkereslettel járó kamatveszteség:

    b

lto.c. = _____ * r

    2

b =B/z
b: tranzakciós volumen

z: finanszírozási intervallumok száma (befektetési döntés)

	Optimális tranzakciós pénzkereslet
            ( * k * γ

(lt)2 = ___________
            2r

(: fix tranzakciós költség

k: haszonáldozat költsége (opportunity cost)

y: gazdasági szereplő jövedelme


Ha a befektetések fix tranzakciós költségekkel járnak, akkor a pénzkereslet növekvő jövedelem, növekvő fix befektetési költségek, csökkenő kamatlábak mellett növekszik és fordítva
· Óvatossági pénzkereslet: ha a tartott pénzkészlet nem elegendő a felmerülő kiadások finanszírozására, a gazdasági egység illikviditása gondok forrása lehet. Ezért a gazdasági szereplők óvatossági kasszát is tartanak. 
Az adott periódus kiadási(bevételi) többletének várható értéke az összes lehetséges variáns valószínüségi eloszlásának középértéke.

	Az „m”(=maximum) pénztartás opportunity cost-jának terhe:

ko.c.=lóv. * r


Ha az óvatossági tartalék csökken, akkor az illikviditás kockázata nő

· Spekulációs pénzkereslet: a hozamok várható alakulását mérlegelve döntenek a tranzakciós és óvatossági pénzkészleten túli spekulációs kasszatartás és az értékpapír-befektetés alternatívája között. Ha az értékpapír ára várhatóan esni fog a veszteségek elkerülése érdekében célszerű a befektetések likvidálása és a vagyon készpénzben tartása (spekulációs assza). Ha árfolyam-emelkedés várható, akkor célszerű a pénztartást a tranzakciós és óvatossági pénzkereslet szintjére redukálni, a spekulációs kasszát értékpapírba fektetni. 

	g* = árfolyamnyereség + kamat 

= (áf* - áf)q + r0 100 q

                                      r0 100          r0 100
= [ ___________  - ___________] q + r0 100 q
                                          r*                   r 

áf*: várható árfolyam

q: értékpapírcsomag darabszáma

g*: várható hozam

r*: várható kamatláb

r0: értékpapír nominális hozama

ha g*>0, akkor spekulációs kasszatartás = 0

ha g*< 0, akkor spekulációs kasszatartás indokolt

ha g* = 0, akkor mindegy, ekkor a kritikus kamatláb = r = r*/(1+r*)


· A likviditás: 1.a gazdasági szereplők azon tulajdonsága, hogy esedékes fizetési kötelezettségeiknek időben eleget tudnak tenni (= fizetőképesség), 2.az aktívák azon tulajdonsága, hogy bármilyen más aktívára átválthatók.
Egy gazdasági szereplő likviditása azon múlik, hogy aktívási és passzívái nagyságukat, időbeli struktúrájukat tekintve kellően össezhangoltak-e.

· Szubjektív likviditás: a gazdasági szereplőknek a saját fizetőképességükről alkotott ítélete, ami eltérhet az objektív likviditási helyzettől.

· Pénzhelyettesek és likviditás: az összgazdasági likviditás alakulását a jegybank, kereskedelmi bankrendszer mellett a nem monetáris intézmények is alakítják (befektetési alapok, lakástakarékpénztárak, hitelszövetkezetek, biztosítók, jelzálogbankok stb.). A nem monetáris intézmények szerepét befolyásolja az adott ország pénzügyi-jogi infrastruktúrája, pénzügyi tradíciók, struktúra, aktuális konjuknkturális helyzet.
· Kereskedelmi bankok szerepe a pénzhelyettesek teremtésében: ha a bank értékpapírokat ad el vagy bocsát ki és a vásárló (nem bank) számlapénzben vagy készpénzben fizet, az a pénzmennyiség prompt csökkenését okozza, így a látra szóló betétállomny csökkenése kötelező tartalékot szabadít fel, ami lehetővé teszi a pénzintézetnek az aktív ügyleteinek kiterjesztését. Ha a vásárló a passzív pénzállományát használja fel, akkor a bank a felszabadult forrást hitelezésre használja fel, így a hitelfelvevő továbbközvetíti a bank által teremtett likviditást, ekkor a bank passzívan heverő pénzállományt aktivizált.  Ha a bankok a hiteltörlesztéseket értékpapírokba fekteti, akkor a folyamat megfordul: aktív pénzállomány passzivizálódik. 

· Nem monetáris közvetítők szerepe: nem képesek a pénzteremtésre, feladatuk a jegybank és a kereskedelmi bankok által teremtett pénzállomány passzív komponenseinek összegyűjtése és továbbközvetítése a bankok és a nem bankok felé. Csak akkor növelik tevékenységükkel a likviditást, ha a kereskedelmi bankok által nem, vagy csak magas marginális közvetítési költségek révén lefedhető piaci résekben tevékenykednek. Speciális szabályozásuk révén rájuk általában nem vonatkozik a kötelező tartalékolási rendszer, így ügyleteik kiterjesztéséhez nincs szükségük pótlólagos jegybankpénzre (immunitás, versenyelőny). Speciális szak- és piaci ismereteik birtokában képesek likvid és kevéssé kockázatos passzívákat kínálni. 
· A nem bankok és a likviditás: adott pénzmennyiség mellett a lebonyolító tranzakciók volumene inaktív pénzállományoknak a finanszírozási körforgásba történő bevonása révén növelhető.
· A nem bankoknak a bankhitelek felvételén kívül módjuk van forrásszerzésre értékpapírok kibocsátásával. Ha ezeket más nem bankok passzív pénzállományukból jegyzik le, akkor nő a nemzetgazdaság likviditása

· A kereskedelmi hitelek módot adnak a vevő számára, hogy a megvásárolt áru ellenértékét később, egy likvidebb szituációban egyenlíthesse ki, így biztosítja a tranzakciós kassza időbeli kiegyenlítését.
· A kamatláb

· Klasszikus kamatelmélet: az ember a jelenbeli fogyasztást hasznosabbnak tartja a jövőbeninél, így a kamatfizetés oka a jelenbeni fogyasztásról való lemondás ára. Minél gazdagabb egy ország, annál alacsonyabb a kamatláb és fordítva. Két azonos kiinduló feltétellel rendelkező ország közül ott lesz alacsonyabb a a kamatszínvonal, ahol  nagyobb a tőkefelhalmozás és a megtakarítás mértéke. A megtakarítások és a beruházások egyensúlyát (a háztartások és a vállalatok között) a kamatlábak biztosítják: a kamatláb a beruházásnak negatív, a megtakarításnak pozitív funkciója.
A beruházási célú hitelkereslet a növekvő kamatlábbal csökken, a csökkenő kamatlábak újabb beruházásaikat tesznek lehetővé, mivel egyre több tervezett beruházás határtermékértéke haladja meg a hitelköltséget reprezentáló kamatlábak mértékét.
A csökkenő kamatláb egyre kevésbé képes a megtakarítás, fogyasztás elhalasztása révén jelentkező határáldozat kompenzálására. Növekvő kamatláb esetén egyre több fogyasztónál haladja meg a kamatjövedelem révén nyerhető határhasznosság a fogyasztásról való lemondás határáldozatát, így a megtakarítás növekedni fog:
I = I (r) és S = S (r)
I (r) = S (r)
Klasszikus értelemben vette egyensúly csak akkor jön létre, ha létezik olyan pozitív kamatláb, mely mellett a megtakarítások kereslete megegyezik a kínálatok keresletével.
Kritikája: 1. a megtakarítások sokszor kamatrugalmatlanok, 2., nulla vagy negatív várható nettó jelenértékű beruházást a csökkenő hitelköltségek ellenére sem rentábilis kivitelezni.

· A kamat likviditás-preferncia elmélete (Keynes): a pénzkeresletet a gazdasági szereplők likviditási preferenciáira (pénztartási motívum) vezeti vissz:
· Tranzakciós motívum: a bevételek és a kiadások adott szinkronizációs fokán a lebonyolított tranzakciók volumenétől függő pénztartási igényt vált ki (rövid távon a tranzakciós volumen a nemzeti jövedelemmel (Y) helyettesíthető):

MtD = MtD (Y)

· Óvatossági motívum: tökéletesen szinkronizált helyzetben is hajlamosak a szereplők az óvatossági pénztartásra
· Spekulációs motívum: minél inkább meghaladja a folyó kamatláb a megszokott, várt szintjét, annál többen fektetik spekulációs célokra tartalékolt pénzüket értékpapírokba. A kamatok jövőbeli alakulását az egyes szereplők másként értékelik, emelkedő kamatszínvonal mellett egyesek még spekulatív kasszát tartanak, míg mások már értékpapírba fektették pénzüket. Egy adott kamatszínvonal elérése után azonban összgazdasági szinten a spekulációs célból tarrtott pénzállomány szintje nullára csökken:
MspD = MspD (r)

A kamat a biztonságot jelentő likviditásról való időleges lemondásnak a jutalma.
A folyó kamatláb ott rögzül, ahol a pénzkereslet és a pénzkínálat egyensúlyba kerül. 

Ha a folyó jövedelem növekszik, úgy vele tart a tranzakciós pénztartás iránti igény is, így adott pénzkínálat mellett a jövedelem növekedés a kamatszínvonal emelkedéséhez vezet.

Ahhoz, hogy a tranzakciós célokra kellő pótlólagos pénzmennyiséget a spekulációs kasszából tudjunk átcsalogatni, a kiindulónál magasabb kamatszínvonalra van szükség. 

· Fischer-hatás (Gibson-paradoxon): az inflatorikus hatású pénzmennyiség növekedés nyomán a kamatok csökkenése tűnne adekvát reakciónak, az inflációs várakozások hatására a kamatlábak mégis nőnek.
· Nominális kamatláb (Fischer): a tényleges, megfigyelhető kamatláb                      

reálkamat: stabil árszínvonalra (0 inflációra) irányuló várakozások mellett érvényes kamatláb:
rn = rr + p* + rrp ≈ rr + p

rn. nominális kamatláb, rr: reálkamatláb, p*: anticipált inflációs ráta

Amennyiben a pénzmennyiség növekedési üteme meghaladja a kínálat, valamint az óvatossági és spekulációs pénzállomány növekedési ütemét, úgy inflációs várakozások kaphatnak lábra, így hosszú távon ez a nominális kamatlábak növekedéséhez vezet.
· Kölcsönözhető pénzalapok elmélete: a kamatláb a kölcsönözhető alapok keresletének és kínálatának interakciója nyomán alakul
a kamatlábat a hitelek kereslete és kínálata alakítja.

I + T = S + dM, ha I = S és T = dM
dM: a jegybank által kézbentartott kamatrugalmatlan pénzkínálat, T: nettó pénzfelhalmozás

· Kamatláb: egy áru korábbi – a fizetést megelőzően megszerzett – rendelkezési jogának az ára
	                                              P – P-        P+ - P

R = ____________ = ____________
                                                 P-              P

P: egy időben fizet és jut rendelkezési joghoz, P-: előre fizet, P+: utólag fzet


· Hozamgörbe: egy adott időpontban azonos feltételekkel kibocsátott hiteleszközök effektív hozamrátái
Normál hozamgörbe: a még hátralévő futamidő függvényében a kamatlábak általában növekednek. A futamidő hosszának egységnyi növekedését a kamatlábak csökkenő ütenű növekedése kíséri.

Inverz hozamgörbe: a még hátralévő futamidő függvényében a kamatlábak csökkennek. Előfordulása relatíve magas kamatszínvonal mellett magasabb.

Rövid és hosszú lejáratokon a kamatlábak általában egyirányban változnak, a rövid lejáratú kamatlábak a hosszabb lejáratú kamatlábakhoz képest általában erőteljesebben ingadoznak.

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

eh = (1+rh)x  ahol x_befektetés időtartama

er = (1+r1)(1+r*2)(1+r*3)…(1+r*x)  ahol r*x:  rövid távú újrabefektetések esetén x-dik évre várt hozam
· Kamatstruktúra piac-szegmentáció elmélete: a befektetési, illetve finanszírozási döntéseik kapcsán a befektetők és a kibocsátók is tőke-és jövedelemkockázattal kell, hogy kalkuláljanak. 
Befektető tőkekockázata: ha az általa vásárolt értékpapírok lejárata meghaladja a befektetett összeg rendelkezésre állásának idejét.

Befektető jövedelemkockázata: ha a megvásárolt értékpapírok futamideje rövidebb, mint a befektetési periódus hossza.

Kibocsátó tőkekockázata: ha hosszabb futamidejű értékpapírokat bocsát ki, mint amennyi az az időszak, amíg idegen forrásokra van szüksége.

Kibocsátó jövedelemkockázata: ha rövidebb futamidőre bocsát ki értékpapírt, mint amennyi ideig az idegen tőkére szüksége van.

A különböző piaci szegmensek kamatlábai normál hozamgörbévé állank össze, ha a befektetők rövidebb, a kibocsátók hosszabb lejáratú piaci szegmensekben aktívabbak, mert ez pénzpiaci túlkínálathoz, tőkepiaci túlkereslethez vezet.

· likviditási prémium elmélete: ha a piac szereplői nem számítanak a rövid lejáratú kamatláb változására, akkor a pénzügyi piac hosszú lejáratú szegmenseiben túlkereslet, rövid lejáratú szegmenseiben túlkínálat alakul ki, mivel a kibocsátok hosszú lejáratú terveikhez hosszú lejáratú forrásokat akarnak igénybe venni, a befektetők pedig óvatossági-likviditási okokból a rövidtávú befektetéseket preferálják. Ekkor a kibocsátók csak akkor tudnak hosszú lejáratú értékpapírokat eladni, ha kompenzálják a befektetők tőkekockázatát.

Ha a kamatlábak növekedésére számítanak, a kibocsátók több hosszabb és kevesebb rövid távú értékpapírt kínálnak eladásra, a befektetők pedig a rövid lejáratú értékpapírokat fogják keresni. Ha a kamatlábak csökkenésére számítanak, a folyamat megfordul. Lejárati transzformációra a pénzügyi közvetítők képesek.

I. Értékpapírok
· értékpapír közgazdasági fogalma: vagyoni jogot megtestesítő, forgalomképes okirat, számlán megjelenő összeg vagy elektronikus jel
· értékpapír jogi fogalma: a kibocsátás helyének joga szerint átruházható értékpapírnak minősülő befektetési eszköz

· alapjogviszonya: pénzkövetelés/tagság/tulajdonjog/egyéb jog

· a kibocsátó egyoldalú és feltétlen kötelezettségvállalását tartalmazza

· értékpapír az, aminek a kibocsátását és e formában való megjelenését jogszabály lehetővé teszi

· értékpapírnak az tekinthető, ami a jogszabályban meghatározott kellékekkel rendelkezik

· okirat vagy jogszabályban meghatározott számítógépes adat formájában állítható elő

· eltérő rendelkezés hiányában bemutatóra vagy névre szólóan lehet kiállítani – jogszabály eltérően rendelkezhet

· átruházása

	Bemutatóra szóló
	Átadással

	Okirat formában névre szóló
	Forgatmánnyal

	Dematerizált, névre szóló
	Számlaterheléssel, jóváírással


· jogok gyakorlása

	Bemutatóra szóló
	Birtokos

	Okirat formában névre szóló
	A birtokos az, akit megszakíthatatlan forgatmányi láncolat igazol

	Dematerizált, névre szóló
	A birtokos az, akinek a számláján az értékpapírt nyilván tartják


· az értékpapírban meghatározott követelést érvényesíteni, arról rendelkezni azt megterhelni csak értékpapír által, annak birtokában lehet – jogszabály eltérően rendelkezhet

· bemutatóra szóló és a negatív rendeleti záradékot nem tartalmazó névre szóló értékpapír átruházásával valamennyi jog átszáll az új birtokosra függetlenül attól, hogy az átruházó milyen jogokkal rendelkezett

· az értékpapír kötelezettje az értékpapír tartalmából kitűnő kifogásokon kívül a jogosulttal szemben nem hivatkozhat olyan kifogásokra, amely valamely korábbi jogosulttal szemben fennálló  személyes viszonyán alapul 

· az értékpapírok csoportosítása
· értékpapírban foglalt jog szerint:

· pénzkövetelést megtestesítő: egyik fél elismeri a másik fél felé fennálló tartozását, és vállalja, hogy meghatározott időben és módon ki fogja egyenlíteni (váltó, csekk, kötvény, letéti jegy)

· részesedési jogot (tagságot) megtestesítő: vállalat alaptőkéjéhez történt hozzájárulás arányában jogosult osztalékra, a tulajdonos nem vonhatja ki vagyonát a vállalkozásból, de tulajdonjogát átruházhatja (befektetési jegy)

· áruval kapcsolatos jogokat megtestesítő (közraktárjegy, zálogjegy stb.)

· egyéb jogviszonyt megtestesítő (pl.: kárpótlási jegy)

· átruházás lehetősége szerint:

· bemutatóra szóló: átadással átruházható, névre szóló jelleget a bemutatási záradék tartalmazza. Vinkulálással névre szólóvá alakítható át. (letéti jegy)
· névre szóló (rektatpapír): cedálással (lelépési-átruházási nyilatkozat) ruházható át, ami a forgatmányt lassítja (amortizálódó részvény)
· rendeletre szóló (forgatható): eredeti hitelezője az okirat hátoldalán a hitelezői jogokat más személyre forgatással ruházza át. Forgatással történik meg a tulajdonos-váltás is. (váltó, csekk névre szóló részvény)

· forgatmányi rendelkezést tartalmazó: tulajdonjog átruházásának szabályait a rendelkezési záradék tartalmazza, az átruházás csak írásban történhet meg. Lehet teljes forgatmány (régi jogosult neve, aláírása és új jpgpsult megnevezése), üres forgatmány (csak az eredeti jogosult nevét tartalmazza)
· Záradék nélküli

· negatív rendeleti záradék (=megtiltja a forgatást)

· megjelenés formája szerint:
· materializált: az, amelyiket kinyomtatják. Szigorú alaki kellékekkel rendelkezik. 

Részei: köpeny (előlap, maga az értékpapír, amely tartalmazza az értékpapír típusát, kibocsátóját, névértékét, kamatozását, lejáratát stb.), szelvíny (kuponok, ezek ellenében teljesítik az esetleges kifizetéseket)
· dematerizált: nyilvántartási tételként, számítógépes jelsorozatként létezik, csak 1 db, értékpapírnak nem minősülő formába kell előállítani, amely rendelkezik az összes jogszabályban meghatározott kellékkel
· immobilizált: az értékpapírt egy biztonságos helyen összegyűjtik, a forgalmat a rá vonatkozó letéti jegyek cseréjével bonyolítják le

· futamidő (az aperiódus, amelyre vonatkozóan a kibocsátó kötelezettséget vállal) szerint:
· rövid (T-bills): eredeti/hátralévő futamidejük egy évnél rövidebb

· közepes (T-notes): lejárati ideje 1-5 év (letéti jegyek, kötvények)

· hosszú: futamidejük 5 évnél hosszabb, de van határozott időre szóló lejáratuk

· feltételhez kötött lejárattal rendelkező (életjáradék)

· lejárat nélküli: mindaddig követelést testesít meg a kibocsátóval szemben, amíg az fennáll (részvények, egyéb tagsági jogot megtestesítő)
· hozam szerint

· nem kamatozó vagy diszkont (zéró kamatozású): abból adódik a hozama, hogy a kibocsátó az eszközt névérték alatt hozza forgalomba, lejáratkor névértéken vásárolja vissza.
· Kamatozó: lehet fix/rögzített kamatozású (a futamidő alatt végig azonos kamatot fizet) vagy változó kamatozású ( kamatlába vagy egy előre meghatározott séma szerint változik vagy lebeg, azaz egy mérhető gazdasági jelenséggel arányosan mozog)

· Visszahívható kötvény: azt a jogot biztosítja a kibocsátónak, hogy a lejárat előtt visszavásárolhatja

· Visszaváltható kötvény: azt a jogot biztosítja a vevőnek, hogy a lejárat előtt eladja az értékpapírt a kibocsátónak

· Változó hozamú osztalék: a befektető a vásárláskor nem tudja előre, hogy milyen hozamra számíthat (részvény)
· Átmenetei-innovatív/lebegő kamatozású: hozama a részvényhez hasonlóan alig jelezhető előre

· Átmenetei-innovatív/osztalékelsőbbségi: tulajdonosaiknak fix hozamot ígérnek, de megfosztják őket a társaság ügyeibe való beleszólás jogától

· Átmenetei-innovatív/kamatozó részvények: tulajdonosok akkor is hozzájutnak a hozamhoz, ha a társaság nem fizet osztalékot

· Átváltható kötvény: lehetővé teszi a tulajdonosnak, hogy egy előre meghatározott időpontban/időponttól előre rögzített cserearány szerint a vállalkozás részvényeire váltsa

· Kibocsátó szerint
· Állam: központi költségvetés kötelezettségvállalását testesíti meg (=MNB által kibocsátott). (kötvény, kincstárjegy). Kockázatmentes. 

· Önkormányzati szféra: a fizetőképesség feltételezése nem áll fenn, mert az állam nem vállal garanciát érte, kártérítésre csak a kötelező állami feladatok finanszírozása után fennmaradó önkormányzati vagyon használható fel.

· Társaságok, más gazdálkodók: kibocsátáshoz a tőkepiaci törvény szigorú feltételeket szab. 

· Csak meghatározott társasági formával rendelkezők bocsáthatnak ki (részvény – Rt, szövetkezeti üzletrész)

· Csak meghatározott tevékenységet folytatók bocsáthatnak ki (letéti jegy – bankok, közraktárjegy, jelzáloglevél, befektetési jegyek – befektetési alapok)

· Értékpapírtörvény hatálya alatt nem álló, de közgazdaságilag értékpapírt bárki (váltó)

· Kibocsátás iránya szerint
· Belföldre

· külföldre

· forgalomképesség szerint: milyen befektetői körben lehetséges az átruházás

· közforgalmú értékpapírok átruházása nem esik korlátozás alá
· korlátozottan forgatható_ a kibocsátó meghatározza azt a befektetői kört, amelybem az átruházható

· nyilvános forgalomba hozatal: nyilvános ajánlattétel útján történő kibocsátás/továbbadás zárt forgalomba hozatal után
· zártkörű forgalomba hozatal

· fontosabb értékpapírtípusok
· váltó: rendeletre szóló értékpapír, amelyben egy későbbi fizetés testesül meg. Alapjogviszonya általában kölcsönviszony, névértéke lejáratkor esedékes. 

Lejáratkor a hitelező hozzájuthat követeléséhez vagy egy banknál leszámítolja vagy a központi banknál viszontleszámítolja vagy fizetési eszközként használja.

A saját váltó kiállítója fizetési ígéretet tesz, hogy a váltóban feltüntetett összeget a megjelölt helyen és időben kifizeti. A kibocsátó és a rendelvényes (a váltó első jogosultja) azonos személy.

Az idegen váltó esetében a kibocsátó egy másik személyt szólít fel, hogy a váltón megjelölt kedvezményezettnek az összeget fizesseki. 

A címzett attól válik kötelezetté, ha a váltót elfogadja, ilyenkor a címzett váltókötelezett lesz. Váltónyilatkozatot csak polgári jogilag cselekvőképes személy tehet. 

A váltóra kézfizető kezességet is lehet vállalni. Kezességvállalás idegen váltó esetében a kibocsátó, saját váltó esetében a kibocsátó érdekében lehetséges. 

Fő (egyenes) adós: idegen váltó – váltó elfogadója, kezesei
Megtérítési (visszkereseti) adós: idegen váltó kibocsátója, forgatók, kezesei, közbenjáró elfogadó (ha a főadós a váltót elfogadja, de nem fizet, helyette ő fizet)

Váltót forgatással ruházzák át (forgatmány).

Telepített váltó: a teljesítés helye nem a címzett lakóhelye, hanem az a hely, amit a váltó feltüntet. Telepes az a személy, akinél a váltót ki kell fizetni. 

Rektaváltó: átruházását rendeleti záradékban megtiltották

Óvás (óvatolás): közjegyzői okirat arról, hogy a váltóbirtokos eredménytelenül mutatta be a váltóadósnál a váltót esedékességkor.

Váltókellékek:

· szövegben magát váltónak nevezi

· meghatározott összegre szól

· fizetésre kötelezett (címzett) neve (címzettet azonosításra alkalmas adataival kell megadni, hogy személye tudakozódvány nélkül is kitűnjön). Ha a címzett fiktív, a váltó akkor is érvényes (pinceváltó)

· esedékesség megjelölése (bemutatásra, bemutatás utáni bizonyos időre, határozott napra, keltezés utáni meghatározott napra), csak látra szóló vagy lát után lejáró váltóban köthető ki kamat.
· Fizetési hely megjelölése

· Rendelvényes neve

· Kiállítás napjának és helyének megjelölése

· Kibocsátó aláírása

· Csekk: készpénzt helyettesítő fizetési eszköz, amelyben a kibocsátó arra utasít egy bankot, hogy a csekk alapján meghatározott pénzösszeget fizessen ki a birtokosnak, szövegében a kibocsátás nyelvén kell szerepelnie a „csekk” szónak. 
A csekkjogviszony alapja a bankkal kötött csekkszerződés. Értékpapír akkor lesz, ha a csekktömb tulajdonosa azt kitöltötte. 

Szereplői: kibocsátó-kötelezett, címzett-bank, kedvezményezett.

Megtekintéskor fizetendő.

Lehet bemutatóra (bemutatási záradék/nincs megjelölve a kedvezményezett) és névre szóló.
Forgatható, kivéve ha a kedvezményezett neve mellet szerepel a „nem rendeletre” kitétel. 

A csekk a határidőn túl visszavonható.
Átruházás:

· Bemutatóra szóló – átadás

· Nevezett személy részére – üres vagy kitöltött forgatmánnyal, az átruházónak alá kell írnia. Az üres forgatmány csak a csekk hátlapján vagy toldatán érvényes, ellenkező esetben kezességnek tekintendő. 

· Letéti jegy: hitelviszonyt megtestesítő, sorozatban kibocsátott, névre szóló értékpapír, csak meghatározott tevékenységi kört ellátó intézmények bocsáthatják ki (hitelintézet, külföldi hitelintézet fióktelepe, MNB). A kibocsátó kötelezi magát, hogy a megjelölt és részére kifizetett pénzösszeget előre meghatározott kamataival együtt a letéti jegy mindenkori tulajdonosának a megjelölt helyen és módon kifizeti. Futamideje max.3 év, 10 év alatt évül el. Csak feltétel nélkül és teljesen ruházható át.  
· Jelzáloglevél: csak meghatározott tevékenységi kört ellátó intézmények bocsáthatják ki (jelzálog-hitelintézetek), mely pénzkölcsönt nyújt a belföldi területen lévő ingatlanon alapított jelzálogjog fedezete mellett, melyhez forrásait jelzáloglevél kibocsátásával gyűjti. 

Névre szóló, sorozatban kibocsátott, átruházható. 

Részletekben törlesztik, kamatokkal együtt.

Sajátos fedezettel kell rendelkezniük: ez lehet rendes és pótfedezet.

A kibocsátó köteles vagyonellenőrt megbízni a fedezet  rendelkezésre állása és a telekkönyvi bejegyzés biztosítása érdekében.  
· Kötvény: névre szóló, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír, benne a kibocsátó (adós) kötelezi magát, hogy az ott megjelölt pénzösszeget az előre meghatározott kamatokkal és jutalékokkal, a vállalt egyéb szolgáltatásokkal együtt a kötvény mindenkori tulajdonosának a megjelölt helyen és időben megfizeti, teljesíti. Ideiglenes tőkeátadás.
Kibocsátásra az államok, az MNB, önkormányzat, jogi személyiséggel rendelkező belföldi és fiókteleppel rendelkező külföldi gazdálkodó szervezet jogosult. 

Nyilvánosan és zártan is forgalomba hozható. 

Örökjáradéki kötvénytől csak a lejárat előtt a névérték alatt, de piaci áron történő visszavásárlással lehet szabadulni,

Kötvénykonstrukciók: opciós, multiopciós, kamatszelvény nélküli kötvény.

Tulajdonjogát jegyzéssel lehet megszerezni, túljegyzés esetén allokációs eljárás indul (jegyzéshez képest korlátozott a tulajdonszerzés), forgalmazásának sajátos formája az aukción történő értékesítés, korlátozással és korlátozás nélkül is átruházható. A kötvényhez kapcsolódó jpgpk csak feltétel nélkül ruházhatók át.  A forgatmány lehet üres és teljes.

A kötvény árfolyama:

	P0 =
	n

Σ

t=1
	Ct + Mt

	
	
	_________

	
	
	(1+i)t

	P0: kötvény jelenlegi ára, n: évek száma, Ct a t időpontban fizetett kamat, Mn az időszakban esedékes tőketörlesztés i: diszkontáláshoz szükséges kamatláb


· Állampapírok: az állam által az állam adósságának fedezetére kibocsátott, az adósság tényét megtestesítő értékpapír, amiben az állam kötelezettséget vállal arra, hogy a megvásárló félnek adósságot törleszt, kamatot, járadékot fizet a leírtaknak megfelelően. 

· Államkötvény: hosszú lejárat, magas hozam

· Államjegy: rövid lejárat

· Állami pénztárjegy: max.1 éves lejáratú, a visszaváltásig kamatozik

Az egy éven belüli állampapírt kincstári váltónak, az egy évaen túlit kincstárjegynek nevezik.

Ajánlati áras módszerrel értékesítik: minden ajánlattevő az általa ajánlott áron jut a papírhoz.

Magyar államkötvények: 3, 5, 10, 15 éves futamidő, fix kamatozásúak, de az 5 éves lehet változó is ( 6 hónapos diszkont kincstárjegyek aukciós átlagához kötött). Kamatot évente vagy félévente fizet, a kibocsátás lehet zárt vagy nyilvános, alapcímlete 10ezer forint, kibocsátó az Államadósságkezelő Központ Rt.

Magyar diszkont kincstárjegyek: 1, 3, 6, 12 hónapos futamidővel elsődleges piaci értékesítésre kerültek, alapcímlete 10ezer forint.
Ajánlati áras módszerrel értékesítik

Magyar kamatozó kincstárjegyek: alapcímlete 10ezer forint, a befektető a kamatot a törlesztéssel együtt kapja meg. Elsődleges piaci forgalomban vehetők, másodlagos piaci forgalomban eladhatók az erre szerződést kötött forgalmazóknál és a MÁK fiókhálózatában, ekkor a MÁK: hozamszinthez igazodó hozam biztosítására törekszik. Jóváírást követő napon a BÉT-en bevezetésre kerülnek.
Kincstári takarékjegyek: 1 és 2 éves futamidő, fix, lépcsőzetes kamatozású, amelyek a visszaváltásig eltelt idő egészére vonatkoznak. Névre szóló, csak devizabelföldi magánszemély vásárolhatja, polgári jogi engedményezés útján ruházható át. Folyamatos értékesített
Kincstári takarékkönyv: 2001 óta nem értékesítik

Elsődleges forgalmazók: feladat és kizárólagos jpga a rendszeres aukciós ajánlattétel, jegyzések felvétele (ha a futamidő>91 nap, max. 50 millió Ft névérték, meghatározott számú állampapírra, meghatározott árfolyam tartása mellet), kötelesek félévente a piaci értékesítésre került államkötvények és kincstárjegyek 2%-át saját maguk részére megvásárolni/bizományosként értékesíteni. A befektetőknek teljes körű letéti szolgáltatást nyújtanak, kifizetőhelyi feladatokat is ellát. Az intézményi elsődleges forgalmazók nagybefektetőknek, a hálózati elsődleges forgalmazók nagybefektetőknek és lakosságnak értékesítenek. Stabil gazdasági háttérrel kell rendelkezniük. 
Másodlagos forgalmazás: tőzsdén (az üzletkötés tárgya a nettó árfolyam) vagy tőzsdén kívül (az üzletkötés tárgya hozam), bankközi brókerek tevékyenysége
Közraktári jegy: dologi jogi papírok, melyek tulajdonjogot vagy zálogjogot testesítenek meg. Biztosítja, hogy a közraktárben elhelyezett áru úgy cseréljen többször gazdát/legyen zálogba adva, hogy az áru mozgatására nem kerül sor. A közraktár és az árut elhelyező a közraktári ügyletről letéti szerződést köt. 

Részei: arujegy, zálogjegy, melxek egymástól elválaszthatók. 

Forgatható értékpapír (üres vagy teljes kitöltött forgatmánnyal), a további forgatás nyilatkozattal megtiltható.

Csak névre állítható ki.

Befektetési jegy: az alapkezelő a befektetési elveknek megfelelő alapot hoz létre, melynek portfóliójában lévő elemeket előre meghirdetett feltételeknek megfelelően értékesíti. Felügyeleti engedély kell a működéshez (névre szóló részvényekkel rendelkező min. 100 milliós jegyzett tőkéjű társaság)
A befektetési alap letétkezelője:

· Értékpapírok letéti őrzése és kezelése

· Befektetési alap bankszámlájának és értékpapírszámlájának vezetése

· Értékesítéssel kapcsolatos technikai tevékenységek

· Alapkezelő sajátos ellenőrzése

Nettó eszközérték: a befektetési alap portfóliójában szereplő eszközök értéke csökkentve a portfóliót terhelő összes kötelezettséggel, beleértve a passzív időbeli elhatárolásokat is. 
Nyíltvégű: folyamatosan visszaváltható befektetési jegyeket értékesítése, zártvégű: csak meghatározott időre jönnek létre, a lejárati idő, alap felszámolása előtt nem váltható vissza.

Alapja lehet értékpapír vagy ingatlan.

Európai Befektetési Alap: olyan alap, amelynek befektetési szabályozásai, működési előírásai teljes mértékben megfelelnek az 85/611/EGK irányelvnek, a csatlakozás után ezek a befektetési jegyek az EU bármely országában forgalmazhatók. Csak alapkezeléssel foglalkozhat, más tevékenységet nem folytathat.
Befektetési alapba befektető alap: a befektetés tárgya egy befektetési jegy

Származtatott ügyletekbe befektető alap. Olyan ügylet, amelynek az értéke az alapjául szolgáló befektetési eszköz, deviza, ári, alaptermék értékétől függ, és önálló kereskedés tárgyát képezi. Alapterméke befektetési eszköz, deviza, ingatlan lehet. 

Indexkövető befektetési alap: célja egy indexkosár )pl.: BUX) összetételének leképezése, állampapír kivételével csak az indexkosárban szereplő értékpapírokat tartalmazhat. A befektetési alapnak úgy kell eljárnia, hogy aze gyes papírok súly a az indexbeli súlytól max.5 százalékponttal térhet el. 

Ingatlanalapok: tartalmazhat ingatlant, bankbetétet, egy évnél nem hosszab futamidejű, OECD-tagállam által kibocsátott állampapírt

· Részvény: vállaltok alapításakor vagy alaptőkéjük emelésekor kibocsátott értékpapír, amely a vállalat alaptőkéjének egy meghatározott hányadát testesíti meg. Szólhat bemutatóra vagy névre, tagsági jogot testesíthet meg. Egy társaságnak különböző névértékű részvényei lehetnek, de a névérték alatti kibocsátás semmis. A névre szóló részvényekről a társaság részvénykönyvet vezet. A névre szóló részvények forgatmánnyal ruházhatók át.

· Részvény kellékei:

· Vállalat neve, székhelye

· Részvény sorszáma, sorozata, típusa, névértéke

· A részvényhez fűződő jogok

· Kibocsátás időpontja, alaptőke nagysága, kibocsátott részvények száma

· Igazgatóság két tagjának aláírása

· Értékpapír kódja

· Részvény átruházásának korlátozása, az átruházáshot a vállalat beleegyezési joga

· A részvényes jogai:

· Osztalékra jogosult

· Részt vesz és szavaz a vállalat éves közgyűlésén, beleszólási jjoga van, joga van a közgyűlési határozat megtámadására és ellenőrzésére

· Elővételi jog a vállalat részvényeire, végelszámoláskor a részvénytulajdonával arányos hányadra

· Mellékjogok: részvénykönyvben szereplés, jóhiszeműen felvett osztalékot megtarthatja, betét összegének felemelése ellen tiltakozhat

· Elsőbbségi részvényfajta (más  részvényosztályhoz más tagsági jogok járnak) típusai


· Osztalékelsőbbséget biztosító

· Likvidációs elsőbbséget biztosító

· Szavazatelsőbbségi jogot biztosító (többszörös szavazati jog)

· Dolgozói részvény (ingyen vagy kedvezményesen)

· Kamatozó részvény

· Származékos értékpapírpiacok: olyan értékpapírpiacok, amelyeknek értéke a mögöttük lévő piaci eszközök és egyéb tényezők függvényében határozható meg. 
· Opciós piac

· Vételi opció (call): olyan jog, amely vásárlója számára az ügyletben szereplő áru meghatározott mennyiségének a szerződésben előre rögzített kötési áron történő megvételét egy jövőbeli időszakban vagy időpontig biztosítja

· Eladási opció (put): olyan jog, amely vásárlója számára az ügyletben szereplő áru meghatározott mennyiségének a szerződésben előre rögzített kötési áron történő eladását egy jövőbeli időszakban vagy időpontig biztosítja

· Amerikai típusú opció: ha a lejárat előtt is élhet a jogával, európai típusú opciós: csak a lejáratkor élhet a jogával

· Az opció nyitott pozíció, ahol az opció birtoklásáért egy meghatározott összeget, prémiumot fizetnek. Opció vehető az árfolyamán, az alatt vagy a felett. Az opciókat opciós tőzsdén értékesítik. Az opciós szerződés kiterjedhet: az alaptermékekre, a kötési árra, a lejáratra, az egyes opciókhoz tartozó mennyiségekre. Az értékesítés elszámolóházakon keresztül történik, a felek vele kötnek szerződést, mert ez biztosítja a likviditást. Az elszámolóházak a tagjaiktól letétet követelhetnek a kockázatos ügyletekhez kapcsolódóan. A tőzsde megszabhatja, hogy egy befektető egy eszközre vonatkozóan hány szerződésre tehet szert.
· Forward piacok: az eladó és a vevő között létrejött közvetlen megegyezés, amely egy meghatározott specifikációjú árunak egy későbbi időpontban egy, a szerződés megkötésekor kialkudott és abban foglalt áron történő szállítását tartalmazza. A szerződés mindkét félre nézve kötelező.
· Futures piacok: az eladó és a vevő között létrejött megegyezés, amely egy meghatározott specifikációjú árunak egy későbbi időpontban egy, a szerződés megkötésekor kialkudott és abban foglalt áron történő szállítását tartalmazza. A szerződés:

· A feltételek standardizáltak (mennyiség, minőség, határidő eleve meghatározott)

· Elszámolóházakon keresztül kereskednek

· Kereskedelem letéti elven zajlik és naponta zajló rendezési folyamat kíséri

· A szerződések könnyen továbbadhatók a piac további szereplőinek

· A piacok feletti kormányzati/önszabályozó testület őrködik

A futures piacok funkciói:

· Árfelderítés

· Fedezetet nyújt

· Spekulációs lehetőséget ad

· Reáliákba történő befektetések: fizikai értelemben megjelenő, reálisan birtokolható, befektetési jellegű vagyontárgyak piacán történő üzletek
· Speciális piac és piaci feltételek:

· Számos reáliának nincs megfelelően likvid másodlagos piaca, így a befektetési pozíciók kialakítása-felszámolása nehéz, lehetetlen

· Értékbecslés nagy szakértelmet igényel, de ez is lehet szubjektív, bizonytalan

· Az idetartozó javak többsége nem generál folyó jövedelmet, a haszon csak tőkenyereség formájában jelentkezik és továbbértékesítéssel realizálható

· Reáliák tulajdonlása jelentős tartási költséggel jár

· Az eszközök egy részénél jelen vannak közgazdaságilag nem vagy alig értékelhető értékek 

· Reáliák sajátos befektetési sajátosságai:
· Ingatlanbefektetés / ingatlanfejlesztésre létrehozott társaságok

· Nemesfémek, drágakövek, más gyűjthető javak

· A magas vagy nehezen előrejelezhető inflációs időszakokban a reáliák a pénzügyi eszközöknél magasabb hozamot produkálnak, jól előrejelezhető inflációs időszakokban a helyzet fordított

A PÉNZÜGYI KÖZVETÍTŐRENDSZER INTÉZMÉNYEI

I.A bankrendszer típusai

· Specializált bankrendszer_ a bankok piaci kockázatának csökkentése érdekében szervezetileg és tulajdonilag el kell választani a kereskedelmi bankokat a befektetési bankoktól
· Univerzális bankrendszer: nem követeli meg az intézményi elválasztást, ehelyett kifinomult felügyeleti szabályozás és piaci kockázatkezelés alakult ki.

· Közvetítő intézmények a pénzteremtés szempontjából:

· Monetáris közvetítők: a pénzteremtés folyamatában, a pénzforgalom lebonyolításában játszanak jelentős szerepet

· Nem monetáris közvetítők: azért gyűjtik össze a megtakarítók pénzét, hogy abból speciális projekteket vagy befektetéseket finanszírozzanak. A bankszerűen működők betét jellegű forrásokat gyűjtenek, speciális finanszírozási szolgáltatást nyújtanak a nem bankszerűen működők nem betét jellegű eszközöket (értékpapír és egyéb befektetések) gyűjtenek, kötelezettségvállalásuk sem csak pénzügyi jellegű.

· Bankok: forrásaikat tipikusan betétek formájában gyűjtik, a megtakarítások újraelosztása mellet szerepet játszanak a fizetési forgalom lebonyolításában és a bankári szolgáltatások nyújtásában

· Kereskedelmi bankok: az üzleti szféra finanszírozási igényeit igyekszik kielégíteni

· Befektetési bankok: csak hosszú távú megtakarításokat gyűjtenek és hosszú távú beruházási jellegű hiteleket nyújtanak

· Lakástakarék-pénztárak: feladata, hogy javítsa ügyfelei által kedvezményezettként megjelölt személy lakáshoz jutási esélyeit. A piacinál alacsonyabb kamatlábat ígér, de biztosítja ügyfelei részére azt a jogot, hogy meghatározott idő múlva a piacinál alacsonyabb kamatláb mellett lakáscélú hitelt vegyenek fel. Vissza nem térítendő állami támogatás is jár hozzá
· Jelzálogbankok: jelzáloghitelek értékesítésével szerzik meg azt a pénzt, amelyet kihelyeznek a megtakarítások végső felhasználóinál. A kihelyezett hitel fejében jelzálogjogot kötnek ki.

· Lízingtársaságok: hosszú távú finanszírozást valósítanak meg úgy, hogy megvásárolják és a futamidő alatt saját tulajdonukban tartják a finanszírozott eszközt. Tulajdonképpen tartós bérbeadás, ahol a bérbe adott eszközt a bérlő igényei alapján vásárolja meg a bérbeadó, és biztosítja azt, hogy a bérleti szerződés lejárta után a bérlő az eszközt a tulajdonába vegye.

· Fejlesztési bankok: állami tulajdonlás és forrásellátás mellett a kormányzati gazdaságpolitika által preferált projektek finanszírozását végzik. 
· Befektetési alapok: a gazdaságban szabadon lévő, kisbefektetők kezében összpontosuló maradék tőkét befektetési jegyek értékesítése ellenében gyűjtik össze. Az így megszerzett tőkét a társaság befekteti, a hozamot szétosztják.

· Biztosítók: kárfelosztás (a tagok kötelezettséget vállalnak arra nézve, hogy ha bármelyik tagjukat káresemény éri, azt kölcsönösen megtérítik) vagy kockázatfelosztás elve (mindenki akkora összegű biztosítási költséget hajlandó vállalni, amely arányos a káresemény bekövetkeztének valószínűségével) alapján működik

· Nyugdíjalapok: munkavállalók önkéntes alapon veszik igénybe, a rendszeres befizetéseikért cserébe a tőkét kockázatmentes pénzügyi eszközökbe fektetik, a befizetéseket és a hozamot a befektetők nyugdíjba vonulásuk után kapják meg rendszeres részletekben vagy egyösszegben.
· Magyar bankrendszer: 1987-ig egyszintű bankrendszer, melynek szereplői: MNB, Állami Fejlesztési Bank, OTP, takarékszövetkezetek, Magyar Külkereskedelmi Bank Rt., ezek egy adott területen kizárólagos jogosítvánnyal rendelkezetek.
1987-től kétszintű bankrendszer (többl épésben alakult ki) :

Első szint: monetáris hatóságok: MNB, Kincstár, Bankszövetség,
Második szint: 

· Kereskedelmi bankok és bankszerűen működő pénzintézetek (MHB, K&H, BB, MKB, ÁÉB, OTP, takarékszövetkezetek, külföldi érdekeltségű bankok): a vállalatok és a háztartások szabadon határozzák meg, mely kereskedelmi bankkal kötnek szerződést. Csak bank kaphat engedélyt a pénzügyi szolgáltatások teljes körének elvégzésére.
· Pénzügyi intézmény: hitelintézet (betéteket gyűjt és egyéb pénzügyi szolgáltatásokat végez) vagy pénzügyi vállalkozás (kiegészítő pénzügyi szolgáltatást végezhet + csak)

· Pénzügyi vállalkozás: pénzügyi szolgáltatások közül nem végezhet valuta-deviza kereskedelmi tevékenységet, nem vállalhat kezességet vagy garanciát, nem lehet befektetési alap letétkezelője, a többi tevékenységet csak saját tagjai körében végezheti. Egy vagy több pénzügyi szolgáltatást végezhet, de nem láthat el pénzügyi kiegészítő szolgáltatást. 

· Hitelintézetek: úgy kell gazdálkodnia a rá bízott forrásokkal, hogy jövedelmet termeljen és közben fenn tudja tartani fizetőképességét. Szakmai felügyeletét a PSZÁF, a betétesek védelmét az OBA látja el.
II.Monetáris hatóságok

· Jegybank
· Jegybanki függetlenség:

· Eszközfüggetlenség: a monetáris célt a kormány tűzi ki, de az eszközt a jegybank változtatja meg

· Célfüggetlenség: a monetáris politika közbülső céljának szabad választási lehetősége

· Működési elvei:

· Szabálykövetés: korábban elkötelezi magát egy szabály követése mellett, a kínálati sokkok esetében e szerint reagál

· Tekintélyre alapozott megoldások

· Intézményi megoldások:

· A monetáris politika vitelét a jegybankhoz delegálja, ahol a jegybank számára fontosabb az infláció, mint a társadalom számára
· Szerződéses megoldás: a kormányzat határozza meg az inflációs célt, a jegybank független a döntések meghozatala során
· Magyar Nemzeti Bank: A Magyar Köztársaság központi bankja, részvénytársaság formájában működő jogi személy, melyet cégjegyzékbe nem kell bejegyezni, Rt nevet cégnévben nem kell feltüntetni. Részvényei az állam tulajdonában van, a tulajdonost az pénzügyminiszter képviseli, de az Országgyűlésnek tartozik beszámolási kötelezettséggel. Elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenntartása anélkül, higy ezen célját veszélyeztetné, a rendelkezésére álló monetáris eszközökkel támogatja a Kormány gazdaságpolitikáját.

· Alapvető feladatai:

· A nemzeti fizetőeszköz értékállóságának védelmében meghatározza és megvalósítja a monetáris politikát

· Kizárólagosan jogosult bankjegy és érmekibocsátásra, ami a törvényes fizetőeszköz

· Hivatalos deviza- és aranytartalékot képez, kezeli azt

· Árfolyampolitika végrehajtásával kapcsolatban devizaműveleteket végez

· Kialakítja és szabályozza a belföldi fizetési és elszámolási rendszereket, támogatja azok biztonságos és hatékony működését

· Feladatai ellátásához szükséges statisztikai információkat gyűjt és tesz közzé

· Támogatja a pénzügyi rendszer stabilitását, a pénzügyi rendszer felügyeletére vonatkozó politika kialakítását és hatékony vitelét

· Egyéb tevékenységet csak elsődleges célja és alapvető feladatai teljesítésének veszélyeztetése nélkül folytathat.

·  Az MNB feladatai:
· emissziós és pénzforgalmi feladatok:

· az állam bankja funkció: vezeti a kincstári egységes számlát, az ÁPV Rt és az ÁKK Rt. Pénzforgalmi számláját, vezetheti a posta országos készpénzforgalom lebonyolításával kapcsolatos bankszámláját, a pénzügyminiszter által kijelölt egyéb állami számlákat. Ezen szervezetek részére jogosult betétet elfogadni

· hitelezés: az államnak, helyi önkormányzatnak, az államháztartás körébe tartozó más intézmények vagy az állam, helyi önkormányzatok befolyásoló irányítása alatt működő gazdálkodó szervezet részére hitelt nem nyújthat, ezen intézmények értékpapírjait közvetlenül a kibocsátótól nem vásárolhatja meg.  

· Értékpapírügyletek: az állam megbízása alapján az állam tulajdonában lévő értékpapírok tekintetében az állam megbízottjaként jár elm határidős és fedezeti ügyleteket köthet, közreműködik devizahitel-felvételben, képviseli az államot külföldi pénzügyletekben

· Forint-árfolyam-kiegyenlítési és deviza-értékpapír-kiegyenlítési tartalékot képez

· Bankok bankja funkció – monetáris politika: az MNB elsődleges vélja szolgálatában befolyásolja a pénz- és hitelkínálatot, a pénz- és hitelkeresletet. Eszközei:

· Számlavezetési körében betétet fogad eé és megfelelő biztosíték ellenében hitelt nyújt

· Értékpapírokat vásárol, elad és közvetít az azonnali és a származtatott piacon

· Saját értékpapírokat bocsát ki

· Árfolyamokat és kamatokat befolyásol és meghatároz

· Értékpapírokat visszaszámítol

· Szabályozza a kötelező tartalékot

· Egyéb jegybanki eszközöket alkalmaz

· Vezeti a hitelintézetek, elszámolóházak, OBA és BVA pénzforgalmi számláját
· Kezeli a deviza-és aranytartalékokat, erről havonta tájékoztatja a PM-t
· Szabályozza a pénzügyi intézményeknek, befektetési szolgáltatóknak, elszámolóházaknak külföldi pénznemben, a devizakülföldiekkel forintban végzett pénzügyi és befektetési szolgáltatási, elszámolóházi tevékenységét 

· Az árfolyamrendszer megváltozásáról a Kormány az MNB-vel egyetértésben dönt. MNB e kereteken belül befolyásolja az árfolyamokat a külföldi és belföldi devizapiacokon

· Évente beszámol tevékenységéről az Országgyűlésnek, előzetes véleményt formál a költségvetési javaslatról atb.

· Együttműködik a PSZÁF-el

· Működésének ellenőrzését az ÁSZ végzi

· Az MNB szervezete:
· Közgyűlés (alapszabály, alaptőke meghatározása, mérleg és eredménykimutatás megállapítása, könyvvizsgáló kiválasztása, díjazás megállapítása)

· Monetáris tanács_ MNB legfőbb döntéshozó szerve

· Igazgatóság: végrehajtja a monetáris tanács döntéseit

· Központi Bankok Európai Rendszere: célja az árstabilitás fenntartása, a cél megsértése nélkül támogatja a Közösség gzadaságpolitikáját, működése a nyitott piacgazdaságok elveivel összhangban van
· Alapfeladatai

· Közösségi monetáris politika definiálása és végrehajtása

· Devizaműveletek végzése

· Tagállamok hivatalos tartalékainak őrzése és kezelése

· Fizetési rendszerek működésének elősegítése

· Az EKB számára kizárólagos jogot biztosít az eurobankjegyek kibocsátására

· Refinanszírozási és betéti műveletei:
· Szabályozza a bankrendszer likviditását

· Jelzi a monetáris politika irányát

· 1 napos piaci kamatokat korlátozza

· marginális hitellehetőség: 1 napos likviditáshoz jutási lehetőség

· betéti lehetőség: 1 napos betételhelyezési lehetőség

· nyíltpiaci műveletei: 
· elsődleges refinanszírozó műveletek: repoműveletek heti gyakorisággal két heti lejárattal

· hosszabb távú refinanszírozó műveletek: repoműveletek havi gyakorisággal 3 havi  lejárattal

· strukturális műveletek: adósságpapírok kibocsátása

· kötelező tartalékráta-szabályozás
· az intézmények tartalékalapja (2%Ö: betétek, kibocsátott adósságpapírok, pénzpiaci papírok

· tartalékráta-mentes: betétek 2 éven belüli lejárattal, 2 éven túli felmondható betétek

· Európai Központi Bank
· Irányítja az egységes monetáris politikát az eurozónában

· Kötelező tartalékolási rendszer

· Egységes eszköztár

· Partnerek és elfogadható papírok kritériumai

· a jegybankpolitika eszközrendszere

· refinanszírozási politika: 

· aktív oldali szabályozás: a hitelintézetek forrásellátottságán keresztül befolyásolja a hitelállomány és a piaci kamatlábak alakulását

· passzív oldali szabályozás: 

· refinanszírozási hitel:  a banki hitelexpanzió végső forrása a hitelfelvétel a jegybanknál. Formái: váltók vásárlása, értékpapír-fedezet mellet nyújtott hitel (lombard hitel)

· kvantitatív refinanszírozási politika: jegybankképes értékpapírok, váltók körének maghatározása
· refinanszírozás kvantitatív szabályozása: a jegybank meghatározza a pénzintézetek éves refinianszírozási keretét

· refinanszírozási kamatpolitika: a jegybank megállapítja a jegybank rediszkont- és a lombard-kamatlábakat.

· Bejelentési hatás: a jegybak kamatpolitikai intézkedései által kiváltott hatás, amellyel a jegybank jelzi, hogy a közeljövőben expanzív vagy restriktív politikát kíván folytatni:

	
	Restriktív
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	Kvalitatív
	Jegybankképes papírok körének szűkítése
	Jegybankképes papírok körének bővítése
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	Kontingenscsökkentés
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· Nyíltpiaci politika
· Nyíltpiaci műveletek: a jegybank saját számlájára kötött értékpapírügyletei. Ha a jegybank nyíltpiaci vásárlásokat végez, az növeli a jegybankpénz-állományt, így expanzív következményei vannak, a a jegybank nyíltpiaci eladásokat végez, az restriktív hatással jár.

· Technikája:

· Korlátlan rendelkezésre állás: amikor a jegybank egy általa meghatározott fix árfolyamon korlátlan mennyiségben hajlandó venni vagy eladni értékpapírokat

· Tendereljárás: meghatározott mennyiségű értékpapírt fix, vagy a résztvevők által ajánlott árfolyam mellett kínál a jegybak vételre vagy eladásra (ez történhet a jegybank számára legkedvezőtlenebb áron vagy a limiten belül az azon belül feltüntetett ajánlati áron)
· Repo (penziós) műveletek: azok az ügyletek, amikor a jegybank elad/vesz nyíltpiaci eszközöket, amelyeket egy, az azonnali ügylettel kötött határidős szerződéssel visszavásárol/visszaad. Technikája megegyezik a nyíltpiaci műveletéivel.
Aktív (vétel/eladás): a bankok a határidős szerződés effektívvé válásáig tartó időtartamra jegybankpénzhez jutnak (≈ refinanszírozási hitel)

Passzív (eladás/visszavásárlás): a jegybank a határidős szerződés effektívvé válásáig a szerződő banktól betétet fogad el.

· Kötelező tartalékráta politika szabályozza:
· Tartalékköteles aktívák körét

· Tartalékrátát 

· Kötelező tartalékráta módját

· Differenciálása a nemzetközi gyakorlatban történhet a kötelezettségek lejárata vagy a devizabelföldiek és devizakülföldiek betétei szerint.

· Effektív tartalékolási kötelezettség: a jegybank a kötelező tartalékráta felemelésével vagy a tartalékköteles források körének kiterjesztésével a pénzintézetek szabad forrásaik egy részének lekötésére kényszeríti, így csökkenti a pénzpiacon megjelenő szabad források mennyiségét és ezzel együtt növeli az ezek iránti keresletet. A következmény a piaci kamatlábak emelkedése. A tartalékráta csökkentése ellentétes folyamatot vált ki.

· MNB

· Tartalékköteles (nominális tartalékráta 11%):

· Két éven belüli lejáratú külföldről származó devizaforrások teljes köre

· Forintpénztár állománya kikerül a tartalék teljesítéséhez igénybe vehető eszközök köréből

· Tartalékmentes:

· A hitelintézet által nyilvánosan kibocsátott hosszú lejáratú értékpapír

· Jelzálog-hitelintézetek által kibocsátott jelzáloglevelek útján gyűjtött források, ha a lejárat elér vagy maghaladja a 2 évet

· Lakástakarék-pénztárak által kötött előtakarékossági betétek

· Külföldről származó 2 évnél hosszabb lejáratú források

· Hitelplafonok alkalmazása: a bankok likviditási helyzetére való tekintet nélkül maximalizálja azok hitelezési tevékenységének volumenét. Kizárólag restriktív irányban vethető be

· Módszerei:

· Abszolút növekmény-előírás

· Maximális növekedési ráta-előírás

· Hitelstop: a hitelállomány egy adott határnaphoz képest nem növekedhet
· Erkölcsi nyomásgyakorlás: a jegybanknak a gazdasági szereplők magatartására a pénzpolitikai célok érdekében gyakorolt befolyása. Címzettjei a pénzintézetek, amelyek portfólió-döntéseit a jegybank valamilyen monetáris politikai szándékaitól vezérelve el kívánja téríteni az üzemgazdasági optimumtól. Irányulhat nem banki szervezetekre is (pl.: szociális partnerek, szakszervezetek stb. béralku esetén)
· Úri becsületszó: a jegybank és a pénzintézetek közötti önkéntes megállapodás, melyben a pénzintézetek vállalják üzleti érdekek érvényesítéseinek ideiglenes korlátozását, cserébe a jegybank eltekint egyes jegybanki eszközök alkalmazásától.
· Nemzetközi tőkeforgalom befolyásolása:
· A belföldi pénzügyi piacokat szorosan a nemzetközi piacokhoz kapcsolják (konvertibilitás)
· Külgazdaságilag motivált a jegybank, ha a fizetési mérleg egyenlegének, a valutaárfolyamoknak vagy a devizatartalékok állományának megváltoztatását célozza

· Belgazdaságilag motivált a jegybank, ha intézkedései elsősorban a hazai pénzmennyiség vagy a belföldi kamatszínvonal alakítását célozza

· Pénzpolitikai célok és stratégiák
· Jegybanki beavatkozás hatásmechanizmusa (transzmisszió): a jegybank közvetlenül a monetáris bázisra és a rövid távú kamatokra képes hatni. A jegybanki kamatok és a pénzmennyiség négy csatornán keresztül hat:

· Új befektetéseknél és kihelyezéseknél a hozamokra gyakorol hatást

· A már létező állományok átlaghozamát is megváltoztathatják

· Módosíthatja az aktívaárakat

· Az árfolyamra hat

· A pénzpolitika lehetséges közbülső célváltozói: a jegybank a rendelkezésére bocsátott eszközrendszerrel csak közvetetten, transzmissziós mechanizmusokon és időbeli késedelmen keresztül képes befolyásolni a gazdaságpolitikai célváltozókat

· Pénzpolitikai stratégiák: 

· Pénzmennyiség-szabályozás: a jegybank kvantitatív pénzmennyiség-célokat tűz ki maga elé, ezt kvantitatív jellegű jegybaki eszközök használatával igyekszik megvalósítani

· Kamat-szabályozás: beruházási kölcsönö9k piaci kamatának szabályozása

· Potenciál-orientált stratégia: ha a jegybanknak sikerül alacsonyan tartani a kamatokat, akkor a gazdasági szereplők hitelkereslete nő és pótlólagos forrásaikat áruk és szolgáltatások vásárlására fordítják

· EKBR:

· Kitüntetett szereppel ellátott pénzmennyiség, amit a monetáris aggregátum növekedése referenciaértékének bejelentésével jeleznek

· Az árak alakulására és az árstabilitás-kockázatra vonatkozó értékelés

· Inflációs célkitűzések rendszere: közvetlenül a végső célt, az infláció várható nagyságát hirdeti meg

· MNB

· Több évre szóló fokozatos, de határozott inflációcsökkentési program, 1%-os toleranciasáv kijelölésével

· Kiszélesítette a forint euróval szembeni árfolyam-ingadozási sávját (15%)

· Megszüntette a csúszó-leértékelést

· Dezinflációs politika: árfolyam ingadozási sávjának kiszélesítése
· Inflációs előrejelzések publikálása

· Jelentés az infláció alakulásáról 

III.A hitelintézetek működésének sajátosságai

· Pénzügyi szolgáltatásokra és intézményekre érvényes szabályozások
· Pénzügyi szolgáltatások típusai: azokat csak olyan intézmények végezhetik, amelyek tevékenységére részletes speciális gazdálkodási és felügyeleti előírások vonatkoznak. Pénzügyi szolgáltatások:

· Betét gyűjtése és más visszefizetendő pénzeszköz nyilvánosságtól történő elfogadása

· Pénzkölcsön nyújtása

· Pénzügyi lízing

· Pénzforgalmi szolgáltatások

· Készpénz-helyettesítő fizetési eszköz kibocsátása, ehhez kapcsolódó szolgáltatás

· Kezesség, bankgarancia, egyéb bankári kötelezettség

· Valutával, devizával, váltóval csekkel saját számlára vagy bizományosként történő kereskedelmi tevékenység

· Ügynöki tevékenység

· Befektetési alap letétkezelés

· Letéti szolgáltatás, széfszolgáltatás

· Hitelreferencia-szolgáltatás

· Önkéntes kölcsönös biztosítópénztár és magánnyugdíjpénztár részére történő vagyonkezelés

· készpénzátutalás

· kiegészítő pénzügyi szolgáltatások

· pénzváltás

· átutalási rendszerek működtetése

· pénzfeldolgozás

· ügynöki tevékenység bankközi piacon

· hitelintézetek

· bank: az a hitelintézet, amely üzletszerűen betéteket gyűjt, pénzforgalmi szolgáltatást üzletszerűen nyújt

· szakosított hitelintézet: külön törvényi szabályozásnak megfelelően jogosult a pénzügyi szolgáltatási, külön pénzügyi szolgáltatási tevékenységek meghatározott körének végzésére, de nem végezheti a pénzügyi szolgáltatások teljes körét (lakás-takarékpénztár, jelzálog-hitelintézetek)
· szövetkezeti hitelintézet: tág körben folytathat pénzügyi szolgáltatási tevékenységet, nem kaphat engedélyt kezesség-, bankgarancia-vállalásra, befektetési alap letétkezelésre, hitelrefencia-szolgáltatásra, önkéntes kölcsönös biztosítópénztár részére történő vagyonkezelésre, pénzváltást csak engedéllyel folytathat. A hitelszövetkezet csak saját tagjai körében végezheti ezeket a tevékenységeket
· banki prudenciális szabályok: a hitelintézetnek fenn kell tartania azonnali fizetőképességét és szolvenciáját (saját vagyon megőrzése). A hitelintézet eszközeinek értéke mindenkor meg kell haladja kötelezettségeinek értékét.
Szavatoló tőke:

· jegyzett tőke

· tőketartalék

· eredménytartalék

· mérleg szerinti eredmény

· általános tartalék

· értékelési tartalék

· alárendelt kölcsöntőke (adózott eredményből képzett általános tartalék)

tőkemegfelelési mutató: hitelintézetek portfóliójában fennálló kockázat és a rendelkezésre álló tőke viszonya.

Bázeli egyezmény:
· minél kockázatosabbak a hitelek, annál nagyobb az ehhez szükséges tőke-tartalék
· minden banknak a hitelkockázat nagyságával megfelelő tőkével kell rendelkeznie (4%)

· működéshez szükséges teljes tőke 8%

· a tőkekövetelmények a lehetőségekhez képest az országok között egymáshoz standardizáltak

· tőkekövetelmény kiszámítása: mérlegben és mérlegen kívüli kötelezettségeket kockázati csoportokba osztják, amiket megszoroznak a kockázatnak megfelelő súlyszámmal, az így kapott eredményt a minimális tőkekövetelménnyel (4 vagy 8 %).

Mások pénzének kihelyezési kockázatát az adós jövőbeni hitel-, illetve kamattörlesztő képességének megbecsülésével vagy biztosíték/fedezet megkövetelésével csökkentik.

Nagykockázat: ha a kihelyezéseket egy adott ügyfélre vagy egymástól függő ügyfélkörre koncentrálják

· betétbiztosítás intézménye: a betétes bankba tett pénzének visszafizetésére egy bizonyos mértékig garanciát vállal a betétbiztosító.

Magyarországon: OBA 

· jogi személy. Irányító szerve az igazgatóság, számláját az MNB vezeti, ellenőrzését az ÁSZ látja el

· felvehet hitelt, kibocsáthat kötvényt

· hitelintézetek befizetéseiből működik (csatlakozási díj + éves biztosítási díj + PSZÁF által beszedett bírságok 80 %-a)

· névre szóló betét-tulajdonosokat személyenként, betétek számától függetlenül 1 millió Ft-ig kártalanít, egy betét több tulajdonosát személyenként kártalanítja
· nem kártalaníthatóak azok, akik kapcsolatba hozhatóak a pénzintézet csődjével

· nem kártalanít akkor, ha a betét az átlagos érvényes hozamnál magasabb kamatot fizetett
· a betétek befagyása elkerülése érdekében hitelt nyújthat a pénzintézetnek, kezességet vállalhat, tulajdont szerezhet.

· PSZÁF: a kormány felügyelete alatt működő országos hatáskörű szerv. Jogi személy, önállóan gazdálkodó költségvetési szerv. Elnökét MEH javaslatára az OGY választja, helyettesét PM nevezi ki6-6 évre.

· Pénzügyi vállalkozásokkal kapcsolatos feladatai
· Engedélykérelmek, más beadványok elbírálása

· Nyilvántartások vezetése, pénzügyi intézmények információszolgáltatási rendszerének és adatszolgáltatásának ellenőrzése

· Pénzügyi és kiegészítő pénzügyi tevékenységekre vonatkozó szabályok érvényesülésének ellenőrzése

· Pénzügyi intézmények prudens működésének, betétek és más források biztonságának vizsgálata, független és szakszerű vezetés ellenőrzése

· Szabálytalanságok megszüntetése

· Súlyos szabálytalanságok esetén kivételes intézkedéseket hozhat

· Bírságolás

· OBA-döntések előkészítése és végrehajtás

· Vita esetén dönt, hogy a vizsgált tevékenység pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi tevékenység-e

· Bevétele: igazgatásszolgáltatási díj, felügyeleti díj, felügyeleti bírság, egyéb bevételek

· Pénzügyi intézmények adatszolgáltatási kötelezettséggel tartoznak felé (likviditás, szolvencia, kockázatvállalás, pénzügyi és kiegészítő pénzügyi tevékenységek szabályainak betartása, szervezet működése, belső ellenőrzés)

· Hitelintézet 2 napon belül köteles bejelenteni fizetőképtelenségét (MNB-nek is!), ha szavatoló tőkéje 25%-al csökkent, ha fizetéseit, működését megszüntette

· Tevékenysége: helyszíni és nem helyszíni ellenőrzés

· Intézményekkel szemben intézkedéseket, kivételes intézkedéseket, szankciókat alkalmazhat

· Lefolytatja a hitelintézetek felszámolási eljárását

· Fogyasztóvédelem
· A pénzügyi szervezetek elnevezéseit csak a törvényben előírtaknak megfelelően szabad használni

· Hirdetés: nyilvánosan, 2 országos napilapon keresztül

· Naptári évre vonatkozó átlagkamatok, átlaghozamok közzététele

· Betétesek tájékoztatása, személyes jogainak védelme, részükre számlakivonat küldése

· Kölcsönök esetén THM kiszámítása és közzététele
· Bankügyletek
· Passzív: a bank forrásszerzését szolgálja, arra irányul, hogy a bank pénzeszközöket vonjon be a mérlegébe. 
· Látra szóló betétek: olyan folyószámlán lévő követelés, amelynek felhasználásáról tulajdonosa bármikor rendelkezhet.

· Alapvető funkciója a fizetési forgalom lebonyolítása (átutalási számla, folyószámla)

· Betétes számla feletti rendelkezése: kifizetésre szóló megbízás, csekk, átutalási megbízás, inkasszó

· Alacsonyan kamatoznak

· Bármikor visszavonható

· A tartósan a banknál maradó része felhasználható aktív ügyletekhez
· Határidős betétek: az ügyfél egy előre meghatározott időre, kedvezőbb kamatfeltételek reményében köti

· Lehet összegköteles, fix lejáratú és kamatozású, automatikusan megújuló

· Kamatláb függ: lekötés ideje, kamatkilátások, lekötés összege, pénzügypiaci viszonyok stb.

· Lekötés előtti igénybevétel az ügyfél számára részleges vagy teljes kamatvesztést jelent

· Takarékbetétek: hosszabb távú, vagyonfelhalmozást szolgáló megtakarítás, okirat formában jelenik meg
· A forgalmat a takarékbetétkönyvben vezetik

· Minimum nyitási/állandó összeg

· Tilos terhére átutalási megbízást/csekket kibocsátani, mert készpénzkifizetést jelent, nem feladata a fizetési forgalom lebonyolítása

· Hozama a kamat + nyereménybetétek

· Kamat minden év december 31-én esedékes

· Váltható látra szóló és határidős formában

· Felmondása írásban

· Letéti jegy, takaréklevél: előre meghatározott, fix összegű papír
· Kamatozó vagy diszkont

· Pénztárjegy:: 1-3 év, takaréklevél: 5-10 év a futamidő

· Letéti jegy: bemutatóra szóló átruházható
· Takaréklevél: névre szóló, egyszerú átadással nem átruházható

· Banki forrásszerzés nem betéti eszköztára
· Kötvény: tőkepiacot célozza meg, hosszú távú tőkét akar bevonni

· Váltó: leszámítolás, viszontleszámítolás,

· Bankközi pénzpiacon kölcsönt vesz fel

· 24 órára, fedezet nélkül

· határidős 

· pénzpiaci papírokkal folytatott kereskedelem (kincstárváltó, kincstárjegy, bankelfogadmányok)

· a jegybanknál kölcsönt vesz fel

· legtöbbször fedezetet kér

· Aktív: különböző ügyletek révén finanszírozza a gazdasági aktorokat 

· Pénzhitel: ténylegesen a hiteligénylő rendelkezésére bocsát egy meghatározott pénzösszeget

· Személyi hitelek: a bank valamely személy fizetési lészségét tekinti fedezetnek

· Folyószámla-hitel: egy hitelkeretet bocsát a folyószámlán az ügyfél rendelkezésére, rendszerint rövid távú

· Személyi biztosítékok: feltétele, hogy egy harmadik személy ígéretet tegyen a hiteladós nemfizetésének esetésre szóló fizetés teljesítésére

· Egyszerű kezesség: csak írásban köthető, a kezest megilleti a sortartás kifogása és egyéb kifogások joga

· Készfizető kezesség: a kezest nem illeti meg a sortartás kifogása, de egyéb, az alapügyletekre vonatkozó kifogást tehet

· Garanciavállalás: önálló jogi ügylet, a garanciát vállaló külön szerződést köt a hitelezővel a fizetési feltételekre vonatkozóan (első felszólításra fizet)

· váltóleszámítolás
· Hitelkölcsönzés (kötelezettségvállalási hitel): a bank bizonyos feltételek megvalósulása mellett hajlandó az ügyfélnek pénzt adni vagy helyette fizetni

· Kauciós hitel: a bank egy előre meghatározott összegig banki kezességet vagy bankgaranciát vállal

· Elgogadványhitel: az ügyfél egy meghatározott összegig váltót intézményez a bankra, amit lejáratkor az ügyfél megfizet

· Akkreditív (hitellevél): a bank arra vállal kötelezettséget, hogy megbízója számlájának terhére egy harmadik személy javára egy meghatározott összegig fizetést teljesít ( a vevő és az eladó bankja között zajlik a fizetési folyamat)
· Fedezet: a bank nemfizetés esetére biztosítékot szerez (lehet harmadik személy vagy vagyontárgy)
· Óvadék: hitelszerződés olyan biztosítása, amikor a jogosult a nemteljesítés esetén követelését az óvadékösszegből közvetlenül kielégítheti

· Zálogjog: a bank a követelését a zálogtárgy értékesítésével hajtja be

· Kézizálog/lombard hitel: a bankot, mint a zálog tulajdonosát megilleti a zálogtárgy birtoklásának joga, de azt köteles épségben megőrizni. Lehet vagyontárgy-, értékpapír-, váltó-, áru-, arany-, nemesfém-lombard, követelések és jogok lombardírozása)
· Jelzáloghitel: a bankot nem illeti meg a zálogtárgy birtoklásának joga, azt az adós sajátjaként használja, de köteles értékét megőrizni

· Speciális finanszírozási ügyletek: tradicionális banki feladatokat meghaladó szolgáltatások
· Lízing

· Pénzügyi: ingatlan vagy ingó dolog tulajdonjogának, vagyoni értékű jog lízingelése, vele együtt járnak a jogok és kötelességek is
· Operatív: rövid távú szükségletekhez (egy meghatározott feladat eléréséhez használják a lízingelt dolgot), a tulajdonjog nem száll át

· Szervízlízing: a bérbeadó szervízjellegű szolgáltatásokat is vállal

· Visszlízing: finanszírozási problémák megoldására

· Faktorálás: bankári biztosítékkal nem fedezett, áruszállításból vagy szolgáltatásból származó számlakövetelések faktorcég általi megelőlegezése (főkönyvi számla nyilvántartása, kinnlévőségek behajtása, vevő kockázatának átvállalása, finanszírozás) – vevőkockázat
· Visszkerestei: a faktor a vevő kockázatát átmenetileg vállalja, nemfizetés esetén visszakövetelheti az eladótól a szerződésben szereplő összeget

· Visszkereset nélküli: faktor teljes egészében vállalja a vevőkockázatot

· Forfetírozás: közép- és hosszúlejáratú követelések visszkereset nélküli megvásárlása

· Szindikált forfetírozás: nagy összegű követeléssorozatot részekben forfetíroznak

· Semleges: a bank szolgáltat, de sem új kötelezettségvállalást, sem új kötelezettségszerzést nem végez

· Egyéb banki szolgáltatások:

· Bankszámla-nyitás

· Bankszámlakivonat küldése

· Teljesítési határidő betartása

· Fizetési módok
· Átutalás (a kötelezett megbízása alapján történik)

· Egyszerű átutalás: kötelezett bankszámlájának terhére egy meghatározott összeget a jogosult bankszámlájára egy meghatározott összeget egy meghatározott időben

· Csoportos átutalás: azonos jogcímen kötegelve benyújtott átutalási megbízások

· Beszedési megbízás

· Azonnali inkasszó: jogosult megbízza a bankszámláját vezető hitelintézetet, hogy bankszámlája javára a kötelezett bankszámlájának terhére egy meghatározott összegben szedjen be (törvényben szabályozott, mely esetekben megengedett), a kötelezett tudta és engedélye nélkül

· Csoportos inkasszó: azonos jogcímen kötegelve benyújtott beszedési megbízások

· Váltóinkasszó: ha a váltó kedvezményezettje a pénzintézetnél a váltót benyújtja lejáratkor
· Határidős inkasszó: jogosult megbízza a bankszámláját vezető pénzintézetet, hogy bankszámlája javára a MÁK-nál számlával rendelkező kötelezett terhére egy meghatározott összeget szedjen be
· Akkreditiív

· Készpénzhelyettesítő fizetési eszköz

· Elektronikus fizetési eszköz

· Távolról hozzáférést biztosító (bankkártya): a bankártya a hitelintézet tulajdonában marad, a fizetési rendelkezés visszavonhatatlan. Eszközei: PIN-kód, a kártya, telefonos-internetes tájékoztatás)
· Elektronikus pénzeszköz: szerződni kell használatára a kibocsátóval vagy más hitelintézettel (értéktároló kártya, számítógépmemória)
· Csekk: csekkszerződést kell kötni
· Készpénz-fizetés

· Pénzösszeg közvetlen átadása

· Készpénzbefizetés a jogosult bankszámlájára

· Készpénzátutalási megbízás

· Kifizetési utalvány

· Készpénzfelvételi utalvány

· Pénzforgalmi betétkönyv

· Postai küldemény utánvételezéssel

· Átutalt összegből készpénzfelvétellel

· Elszámolásforgalom: az elektronikus átutalási rendszerhez csatlakozott hitelintézet a pénzforgalmi megbízásokat – valamennyi formai és tartalmi kellékkel – megbízásonként, tételenkénti adatközlésselköteles az elektronikus átutalási rendszeren keresztül továbbítani
· Hitelezés folyamata:
· Üzletfejlesztés: a bank a maga szolgáltatásait a fogyasztók piacára viszi és ott értékesíti
· Hitel-kockázati elemzés: ügyfél vizsgálata, hogy mennyire felel meg a bank kockázatra és hozamra vonatkozó céljainak (fizetésképtelenség kockázatásnak elemzése – jellem, tőke, képesség, feltételek, fedezet) (hitelkérő pl.: korábban elmulasztott adósságszolgálatokat, túllépi a számlaegyenleget, készpénzhiányos stb., hitel célja pl.: spekulatív, célja más hitel visszafizetése, forgóeszközhitel, eszközbeszerzési, beruházási)
· Hitelanalízis: hiteligénylő kérelmének szubjektív értékelése és a hiteligényhez kapcsolódó pénzügyi kimutatások elemzése
· Információgyűjtés

· Pénzügyi jelentések feldolgozása

· Hiteligénylő készpénzáramának előrejelzése (működési cash flow, befektetési, pénzügyi műveletekből származó pénzeszköz-változás)
· Fedezetek, biztosítékok értékelése

· Jelentés, ajánlás

· Hiteljóváhagyás: a hiteldöntés a bank szervezeti és hatásköri struktúrájának függvénye, ami függ a bank nagyságától, alkalmazottak számától, hitel összegétől, típusától.  A hitelcélt, feltételeket, visszafizetési tervet, fedezetet, egyéb kötelezettségvállalásokat, nem-fizetési eljárást szerződésben rögzítik.
· Folyósítás

· Hitelellenőrzés (monitoring): meglévő hitelek teljesítésének nyomon követése, problematikus hitelek menedzselése
· Fogyasztói hiteligények vizsgálata: a mindennapi élet szokásos használati tárgyainak megvásárlásához, javíttatásához, szolgáltatások igénybevételéhez nyújtott kölcsönön-igények vizsgálata. 
· Hitelanalízis: hiteligénylő kérelmének szubjektív értékelése és a hiteligényhez kapcsolódó pénzügyi kimutatások elemzése
· Információgyűjtés

· Pénzügyi jelentések feldolgozása

· Hiteligénylő készpénzáramának előrejelzése (működési cash flow, befektetési, pénzügyi műveletekből származó pénzeszköz-változás)

· Fedezetek, biztosítékok értékelése

· Jelentés, ajánlás

· Hitelkártyák

· Részletfizetésre nyújtott kölcsönök

· Feltöltődő hitelkeretek (Visa, EC stb. bankkártyák-átutalási számlák), nemzetközi forgalomban is használható
· Bankszámla (debit) kártyák

· Intelligens (smart) kártyák: fizetésen túl átutalás, telefonálás stb. ≈ elektronikus csekkfüzet
· Banki tanácsadás: nem kamatjellegű jövedelmeket generáló, hagyományostól eltérő szolgáltatás. A bank szakembere az ügyfél érdekeit szem előtt tartva igyekszik a számára a legjobb befektetési alternatívát megtalálni. 
· Letéti üzletek: a hitelintézetek valamely náluk elhelyezett értékpapír, portfólió, vagyontárgy megőrzésére és kapcsolódó alapszolgáltatások végzésére vállalnak kötelezettséget
· Értékpapír letétkezelési tevékenység: értékpapírok őrzése, adminisztrációja, felhatalmazás alapján értékpapírhoz fűződő jogok gyakorlása. 
Magyarországon a befektetési alapok kötelesek egy tőlük független,  arra jogosult hitelintézetet letétkezelőként alkalmazni, amely ellátja:
· Befektetési jegyek eladásával, visszavásárlásával, hozamfizetéssel kapcsolatos technikai teendőket

· Ügyletek lebonyolításával kapcsolatos teendőket

· Értékpapírok letéti őrzését

· Letétkezeléssel kapcsolatos technikai feladatokat

· Meghatározza a befektetési alap nettó eszközértékét

· Alősegíti, hogy a befektetési alap a szabályoknak megfelelően működjön
· Értéktárgyak őrzése: zárt letétekben elhelyezett értéktárgyak vagy lepecsételt csomagok őrzése
· Befektetési üzletág: 
· Nyilvánosan forgalomba hozott értékpapírokkal kapcsolatos jegyzési garancia vállalása

· Részleges: a jegyzés során eladhatatlan papírokat előre meghatározott áron, a forgalomba hozatal sikere érdekében megvásárolják

· Teljes: az egész értékpapírcsomagot előre rögzített áron megvásárolja, majd értékesíti a befektetőknek
· Forgalomban lévő értékpapírok kereskedelme:  ügyfelek vagy saját részre kereskedben értékpapírokkal
· Vállalategyesülések, felvásárlások finanszírozása
· Vagyonkezelés: az önkéntes kölcsönös biztosító pénztárak és a magánnyugdíjpénztárak számára a hitelintézetek vagyonkezelési tevékenységet folytatnak szerződés alapján
IV.Szakosított hitelintézetek

· Lakás-takarékpénztár
· Német modell: zárt, a lakáskölcsönök folyósítása más betétes megtakarításaiból, a már kölcsönt kapott ügyfelek törlesztéseiből történik. Ha sok az igénylő, az ügyfelek egy részének várnia kell a kiutalásra. Zártsága lehetővé teszi, hogy fix kamatlábat alkalmazzon
· Francia modell: nyílt, a megtakarító a lejáratkor lehívhatja kölcsönét. Jelentős támogatást igényel
· Magyarország: az ügyfél rendszeres összeget fizet be, a lakás-takarékpénztár az összeg függvényében, a szerződési feltételek teljesülése mellett hitelt nyújt a betétesnek. A szerződés rögzíti a betéti és a hitelkamatot is. Támogatás csak akkor jár a megtakarításhoz, ha a lakáskölcsön kamata nem haladja meg a 10 %-ot. Tág körű felhasználási lehetőség.
· Jelzálog-hitelintézetek:  jelzáloglevelek értékesítésével foglalkozik, szigorúan szabályozott törvényi keretek határozzák meg működését
· Jelzáloglevelet csak jelzálog-hitelintézet bocsáthat ki
· Felügyeletét a PSZÁF és egy független vagyonellenpr látja el
· Jelzáloglevél-tulajdonosok a jelzálog-hitelintézet csődje, felszámolása esetén elsőbbséget élveznek a végrehajtásban
IV. PÉNZÜGYI PIACOK

I.Befektetési döntés folyamata
· Befektetés: jelenben pénzt áldozni jövőbeni hozamért, előnyért, haszonért
· Felkészülés a befektetésre: rendelkezésre álló nettó tőke meghatározása, befektetési cél meghatározása, rendkívüli kiadási alap létrehozása
· Befektetési időtáv meghatározása: hosszú/rövid
· Várt hozam meghatározása

· Kockázat mértékének meghatározása

· Adózási vonzat meghatározása (árfolyamnyereség-adó, osztalékadó, kamatadó)
· Befektetésre fordítandó időkeret meghatározása
· Portfólióban szereplő csoport kialakítása

· Aktív portfólió menedzselés (piav változásait követve gyakran adnak--vesznek
· Passzív portfólió menedzselés: ritkán adnak-vesznek/menedzserre vagy befektetési alapra bízzák pénzüket
· Befektetési periódus: általában több mint egy év, de a hozamokat (HPRj,t) éves (HPR1éves) periódusokban (m) számolják (annualizálás):
1 éves hozam

HPR1éves = (1+HPRj,t)m-1

Átlagos hozam (számtani átlag, Mj) T időszak alatt:

Mj = Σ HPRj,t/T

Mértani átlag (hozammal korrigált – kamatos kamat)

GMj = [Π (1+HPRj,t)]1/T -1

· Kockázat: az, ha egy befektetés tényleges hozama eltér attól a várt hozamtól, amelyet a befektető az eszköz vásárlásakor prognosztizált.
· Mérése:

· Terjedelem: legnagyobb és legkisebb hozam különbsége
· Szórás: eloszlás átlag körüli elhelyezkedése
· Típusai

· Reálhozam: kockázat- és inflációsmentes környezetben elvárt hozam, de ma inflációval számolni kötelező
· Nominális hozam: kockázatmentesen várt hozam
Kockázatmentesen várt hozam rátája = reálhozam rátája + infláció várt rátája

· Kockázati prémium: adott befektetési eszköz kockázatáért nyújtott kompenzáció
Kockázatos eszköz várt hozamrátája = nominális hozam + kockázati prémium

· Késedelmes vagy elmaradt hozamfizetés kockázata

· Kamtlábkockázat: a befektetési eszközben megtestesült kamatlábhoz képest a piacon a kamatlábak elmozdulnak
· Visszavásárlás kockázata: azokra az eszközökre érvényes, ahol a kibocsátó kiköti magának a lejárat előtti visszavétel jogát
· Árfolyamkockázat: fizetőeszközök átváltásával kapcsolatos kockázat
· Spekulációs buborék: egy befektetési eszköz piaci ára minden látható ok nélkül csak azért emelkedik, mert a befektetők a gyors növekedésben hisznek
· Diverzifikáció: különböző befektetési lehetőségek között megosztva használjuk fel a befektetésre szánt pénzünket – kockázatcsökkentő
II.Értéktőzsde
· Nem fizikai helyhez kötött, a kereskedelmi ügyleteket jelenti
· Legfontosabb követelménye a piac likviditása: egy adott pénzügyi eszközt gyorsan meg lehet venni/el lehet adni egy, a kereslet-kínálat törvényei által igazolt áron. 
· Befektetők számára ideális piac

· Elegendő információ áll rendelkezésre
· Folyamatos az áralakulás
· Alacsony tranzakciós költségek
· Minden szereplőnek lehetősége van a piacra jutásra
· Árak az információkhoz gyorsan alkalmazkodnak
· Tökéletes piac: nincs piaci súrlódás, tranzakciós költségek, adók, korlátozó szabályok
· Hatékony piac: ha egy piac azonnal tükröz minden rendelkezésre álló információt
· Piacok csoportosítása

· Elsődleges piac: új értékpapírokat bocsátanak ki, az ügylet a vevő és a kibocsátó között jön létre
· Másodlagos piac: már forgalomban lévő értékpapírokkal kereskednek
· Kereskedelem tárgya

· Részvény

· Vállalati kötvény

· Államkötvény stb.

· Kibocsátók

· Állam
· Önkormányzat vállalkozás stb.
· Ügyletek lejárata és típusa

· Azonnali
· határidős
· piacok koncentráltsági foka

· koncentrált tőzsdei
· nem koncentrált tőzsdén kívüli
· OTC: szervezetten zajlik, az értékpapír-forgalmazókon keresztül
· Harmadik piac: tőzsde listáján szerplő részvényekkel tőzsdén kívül kereskednek
· Negyedik piac: tőzsdén listázott papírok piacteremtők nélküli kereskedelme (egy befektető sem közöl adott részvényre állandó vételi és eladási ajánlatot)
· Nyilvános forgalomba hozatal: az értékpapír nyilvános ajánlattétel útján történő kibocsátása, a PSZÁF engedélye kell hozzá
· Negatív: bizonyos eszközöket kizár (csekk, váltó stb.)
· Pozitív: 
· Egyes értékpapírok forgalomba hozatalának vannak további követelményei (állampapír, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír)
· Másodlagos értékpapír: a letétkezelő által a végső jogosult részére kibocsátott, az elsődleges értékpapírra vonatkozó rendelkezési jog, jogok gyakorlását biztosító értékpapír

· Kibocsátási tájékoztatók: minden, a kibocsátó helyzetének, annak várható alakulásáról szóló adat, célja, hogy a befektető fel tudja mérni és meg tudja ítélni, hogy be fektessen-e az adott értékpapírba. A kibocsátó és a befektetési szolgáltató közösen készíti

· Egyszerűsített tájékoztató: ha 6 hónappal ezelőtt jelent meg kibocsátási tájékoztató, vagy részkibocsátásról van szó
· Kibocsátási programhoz kötődő tájékoztató: a program indulásakor kell alkalmazni a tájékoztatót

· Rendszeres tájékoztató: az értékpapír lejártáig, az abban megtestesített jogok és kötelezettségek fennálltáig

· Rendkívüli tájékoztatás

· Nyilvános ajánlattétel: a kibocsátó és a forgalmazó együttes hirdetménye, a forgalomba hozatal előtt min.7 nappal, a PSZÁF által meghatározott információs csatornákon, médiumon keresztül
· Nem köthető feltételhez a forgalomba hozatal

· Befektetőnek írásban kell nyilatkoznia

· Allokáció: túljegyzés, aukciós túlkereslet esetén a kibocsátó/forgalmazó előre meghirdetett elvek alapján dönt az ajánlatok elfogadásának mértékéről
· Forgalomba hozatal

· Jegyzés: a befektető feltétlen és visszavonhatatlan nyilatkozata az értékpapír megvásárlására, a befektető az ajánlatot elfogadja és kötelezettséget vállal a teljesítésre. Jegyzés időtartama 3-60 munkanap, határidő előtt lezárható, ha a teljes mennyiséget lejegyezték és a tájékoztató tartalmazza a korábbi lezárás lehetőségét 
· Aukció: a kibocsátó lehetőséget biztosít az ajánlattételre, a beérkezett ajánlatok meghatározott szempontok szerint versenyeznek, amit a tájékoztató tartalmaz
· Folyamatos kibocsátás

· Adagolt kibocsátás: az értékesítés meghatározott időszak alatt történik, de a lejárat időpontja azonos
· Zártkörű forgalomba hozatal: előre meghatározott befektetői kör részére bocsátanak ki értékpapírt, a befektető előzetes szándéknyilatkozatot tesz. Hitelviszonyt megtestesítő értékpapír kibocsátása esetén információs összeállítást kell készíteni.
· Intézményi befektetők részére ajánlják fel
· Rt a részvényeseinek ingyenes juttat az alaptőkén felüli vagyon terhére részvényeket

· Olyan értékpapírcsere, amely nem növeli a kibocsátó alaptőkéjét, ha az értékpapír korábban nem került nyilvánosan forgalomba

· A forgalomba hozatalra átváltoztatható kötvények átváltásával, vagy más értékpapírban biztosított jog gyakorlásán keresztül kerül sor, feltéve, hogy az átváltandó korábban nem került nyilvánosan forgalomba

· Alaptőke felemeléséből származó értékpapírt az rt-ben történő befolyásszerzés ellenértékeként ajánlják fel

· Alaptőke felemeléséből származó értékpapírt a társaságok egyesülésének ellenértékeként ajánlják fel

· A kibocsátó munkavállalóinak, volt munkavállalóinak, választott tisztségviselőinek ajánlja fel

· Részvény zártkörű kibocsátásához a cégbírósághoz történő benyújtással együtt be kell nyújtani a PSZÁF-hoz az alapító okiratot, alapszabályt, alaptőke-emelésről szóló határozatot, értékpapírkódot, értékpapír szövegtervezetét, lehetséges jegyzők listáját, felügyeleti díj befizetésének igazolását
· Befektetési szolgáltatók tevékenysége: 
· Bizományosi tevékenység: saját nevében más személy számlájára folytatott adásvétel, megbízás alapján
· Kereskedelmi tevékenység: befektetési eszköz saját számlára történő adás-vétele, cseréje
· Portfóliókezelés: befektetésállomány átvétele, megvétele a portfólió egyes elemeivel folytatott ügyleti tevékenységre, egyedi szerződés alapján
· jegyzési garanciavállalás

· Ügynöki tevékenység

· Értékpapír forgalomba hozatalának szervezése

· Kiegészítő befektetési szolgáltatás:

· Értékpapír-kezelés, nyilvántartás
· Értékpapír letéti őrzés
· Befektetési hitelezés
· Tanácsadás társaságoknak
· Rt-ben befolyásszerzés szervezése
· Befektetési tanácsadás
· Ügyfélszámla vezetés
· Értékpapírszámla-vezetés
· Értékpapír-kölcsönzés
· Befektetési eszköz lehet:

· Átruházható értékpapír
· Pénzpiaci eszközök
· Határidős ügyletek
· Haáridős kamatlábügyletekű
· Kamat-, deviza-, tőkecsereügyletek
· Vételi és eladási opciók mindezekre
· Tőzsde: speciális szabályozás alá eső gazdasági társaság
· Tőzsdei tevékenység: tőzsdei termék szervezett, szabványosított kereskedelmének üzletszerű lebonyolítása. Tőzsde csak tőzsdei tevékenységet és az azt segítő kiegészítő tevékenységet végezhet (elszámolóház, oktatás, informatika, kiadvány-előállítás, terjesztés, adatszolgáltatás)
· Alapítás: felügyeleti engedéllyel. Kizárólag dematerizált részvényekkel rendelkező részvénytársaság vagy külföldi tőzsde fióktelepének formájában alakítható, 150/500 m Ft jegyzett tőkével, ha
· Ha legalább 15 befektetési szolgáltatóval, árutőzsdei szolgáltatóval szerződést kötött tőzsde alapításáról
· Rendelkezik a személyi, tárgyi, vagyoni stb.feltételekkel
· A tőzsdei kereskedelem elszámolása biztosított
· Min.3 éves, stabil üzleti terv
· Rendelkezik az előírt szabályzatokkal
· Káreseményenként 100m Ft-os felelőségbiztosítás
· Egy tulajdonosnak sem közvetlen sem közvetett tulajdoni aránya nem haladhatja meg a 10%-ot, nem rendelkezhet 10 %-ot meghaladó szavazati joggal.

· A tőzsdével munkaviszonyban állókra és családtagjaikra szigorú összeférhetetlenségi szabályok érvényesek

· Szabad pénzeszközeit nem fekteti a nála bevezetett és forgalmazott értékpapírokba, tulajdonosa által kibocsátott értékpapírokba, ingatlant csak tevékenységéhez szerezhet, nem fektethet olyan vállalkozásba, melynek tartozásaiért korlátlanul felel
· Tőzsdei kereskedők működési engedéllyel szereznek kereskedői jogot

· Legalább egy, az adott tőzsdén terméket forgalmazott termék kereskedédének folytatásához rendelkezik hatósági engedéllyel

· Megfelel a tőzsdei szabályzatnak

· Szerződést köt a tőzsdével

· Elszámolásra szerződést közvetlen vagy közvetett kötött tőzsdei ügyletek elszámolását végző szervezettel

· Tőzsdei ügylet

· Azonnali ügylet

· Határidős ügylet

· Vételi opció

· Eladási opció

· Elszámolóház: értékpapírok kereskedelméhez kapcsolódó elszámolásokat végez

· Klíring: fizetési megbízásokra, ügyletek elszámolására, átutalásokra vonatkozó megbízások feldolgozásának, egyeztetésnek, megerősítésnek a folyamata, a teljesítés alapjául szolgálóvégső elszámolandó pozíció kialakítása

· Klíringelt ügylet pénzügyi teljesítése

· Klíringelt ügylet termékben történő teljesítése

· Tőzsdei ügylethez kapcsolódókötelezettségvállalás
· Értékpapír-kölcsönzési rendszer működtetése
· Befektető-védelem
· Bennfentes kereskedés
· Tisztességtelen árfolyam-befolyásolás

· Fogyasztóvédelmi szabályok

· Befektetővédelmi Alap: tagjánál befagyott követelés esetén az ügyfeleket részlegesen kártalanítsa (1997.07.01 utáni szerződések esetén)
· BÉT
· Szervezete:
· Közgyűlés
· Tőzsdetagok
· Tőzsdetanács: közgyűlésnek alárendelt irányító testület
· Felügyelő bizottség
· Tőzsdetitkárság
· Szakmai bizottságok
· szekció
· indexei
· BUX (max.25 részvény): alapja az 1991.01.02-én érvényes árfolyamok(=1000 pont), 1995-től alkalmazzák, kiszámításának alapja az 5 másodpercenkénti indexszámítás, a záróárfolyam adja a napi értéket, kosara nem állandó, évente kétszer felülvizsgálja egy erre a célra létrehozott bizottság, az egyes részvények súlyát tőzsdei kapitalizációjuk nagysága adja meg
· CESI: közép-európai részvényindex, budapesti, prágai, varsói, ljubljanai, pozsonyi értéktőzsdéről választott részvényekárfolyammozgását tükrözi, dollár alapú
· DWIX: rövid távú állampapír hozamindex (3, 6, 12 hónapos diszkont kincstárjegyekaukciós hozamára épül)
· RAX: Befektetési Alapkezelők Magyarországi Szövetsége által kifejlesztett részvényindex
· CETOP: CESI-n túlmutató, több célra alkalmazható regionálos index
· Azonnali piac: elektronikus rendszerben kereskedés
· Részvényszekció
· Állampapír-szekció
· Származékos értékpapír-piac

· Felügyelete: PSZÁF
NEMZETKÖZI PÉNZÜGYI KAPCSOLATOK
1.a fizetési mérleg
· A fizetési mérleg felépítése, strukturális összefüggései

· Fizetési mérleg: a devizabelföldiek és a devizakülföldiek között zajló jószág (áruk, szolgáltatások)-, illetve vagyoni (pénz, értékpapír, dologi tőke) tranzakciókat méri pénzértéken egy adott időszakra vonatkoztatva. Devizabelföldi a belföldi bejegyzésű gazdasági társaságok, azok a magánszemélyek, akik állandó lakcíme, tartózkodási helye belföldön van, valamint a vendégmunkások.

· Folyó fizetési mérleg: bel- és külföld között zajló valamennyi jószágtranzakció, viszonzatlan átutalások, tőkejövedelmek. Aktív: külföldről belföldre, passzív: belföldről külföldre irányul. Részmérlegei: 

· külkereskedelmi mérleg: árukivitelt és az árubehozatalt tartalmazza
· szolgáltatások mérlege: idegenforgalom, építési-szerelési szolgáltatások, kereskedelmi szolgáltatások, fuvarozás, szállítmányozás, üzleti szolgáltatások, technikai és kulturális szolgáltatások, kormányzati szolgáltatások
· tőkejövedelmek mérlege: egy évnél rövidebb ideig alkalmazottak díjszabása, közvetlen befektetések jövedelmei, portfólióbefektetések, egyéb befektetések jövedelmei. 
· viszonzatlan folyó átutalások mérlege: máshol nem regisztrált lakossági valutaügyletek, segélyek, szerencsejáték-nyeremények, adó-visszatérítések
· finanszírozási tételek (tőkeforgalmi mérleg): folyó fizetési mérleg ellenkönyvelése + jegybanki devizatartalék kivételével az összes bel- és külföld közötti vagyoni pozíció változása
· viszonzatlan tőkeátutalások mérlege: tranzakciók, melyek során természetbeni vagy tőkejavak tulajdonjogának ellentételezés nélküli átruházása vagy korábbi tartozások ellentételezés nélküli elengedése
· kormányzati szektor viszonzatlan tőkeátutalásai

· egyéb szektorok viszonzatlan tőkeátutalásai

· nem termelt, nem pénzügyi javak forgalma

· pénzügyi mérleg: tranzakció jellege szerinti bontásban közlik
· közvetlen befektetések (működő tőke beáramlás): részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, tulajdonosi hitelek, zöldmezős beruházások, külföldiek telekvásárlása, alaptőke-emelések, nyereség visszaforgatása
· portfólióbefektetések: hozam-kockázati mérlegelésen alapuló értékpapír-befektetések (tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok, kötvények, pénzpiaci eszközök, pénzpiaci derivatívák)
· egyéb befektetések: bel- és külföldiek között létrejött hitelforgalom, nemzetközi szervezetkben szerzett részesedések, IMF-hitelek
· A fizetési mérleg pozíció értékelése

· Jegybanki devizatartalékok (arany, valuta, deviza, tartalékpozíciók az IMF-nél, külföldi adósságpapírok, egyéb nyújtott hitelek) változása: a fizetési mérleg egyenlegén kívül az arany árának vagy a tartalékolt devizák keresztárfolyamának módosulása miatt is változhat.
· Abszorpció (belföldi felhasználás): A=C+I+G

· Kereskedelmi mérleg egyenlege: KM= EX-IM=Y-A
· Folyó fizetési mérleg: YR=C+I+G-TN+FFM, ahol FMM=(S-I)+(TN-G)

· Ikerdeficit: az állami költségvetés hiánya kb. fél-egy éves késéssel a folyó fizetési mérleget a passzívum irányába tolja, ha ezt a közszféra külső eladósodása okozza, az restriktív fiskális politika szükségességéhez vezet. 

· Fizetési mérleg folyamatok elméleti magyarázatai

· Elaszticitás-elvű: árfolyam-változást helyezi a középpontba. A hazai pénznem egyoldalú leértékelése az export-, illetve importjavak piacain ár- és mennyiségi alkalmazkodást indít el. Az exportjavak piacán a leértékelés hatására csökkennek a külső pénznemben mért árak, ez növeli a hazai pénznemben mért exportértéket. Az importjavak piacán a leértékelés  hatására azonnali drágulás következik be, ami idővel csökkenti az import mennyiségét. Ez rövid távon a keresleti mérleg romlásához vezet, ami az alkalmazkodás időszaka után javulni kezd, a leértékelési várakozások azonban tompítják az ingadozás hatását. A leértékelés növeli a belföldi árszínvonalat, csökkenti a reálbéreket. Az expanzív monetáris és fiskális politika a kedvező hatásokat eliminálhatja.
· Abszorpciós: jövedelem-elvű megközelítés. Az export növekménye többletkeresletet és többletjövedelmet eredményez. A hatás nagysága a megtakarítások és az import növekményének mértéke szerint alakul, de a többletjövedelemből az importra költött rész csökkenti a kedvező hatást. A belföld többletimportja a külföld számára exporttöbbletet és többletjövedelmet eredményez, amit a külföld visszaforgat, azaz második körben a belföld exportja is nőni fog.

· IS-LM-FM megközelítés: a kamat emelkedésének hatására csökkennek a beruházások, ez csökkenti az abszorpciót, a belföldi jószágpiac csak úgy maradhat egyensúlyban, ha csökken a jövedelem – a belföldi kamat emelkedése növeli a nettó tőkeimportot, ez nagyobb kereskedelmi mérleg passzívum-finanszírozására elegendő
A jegybanki intervenciók segítségével fenntartott fix árfolyam-rendszerben a jegybank átmenetileg képes sterilizálni az intervenciók pénzpiaci hatásait, ha a monetáris politika más eszközeivel ellentételezi a pénzkínálat változását

A sterilizálatlan intervencióval fenntartott fix árfolyamrendszerben létezik olyan automatizmus, mely helyreállítja a szimultán egyensúlyt.

Rugalmas árfolyamrendszerben a szimultán egyensúlyt az árfolyam változása mindig megteremti.

Fix árfolyamrendszerben a monetáris expanzió az egyensúly magasabb jövedelem és alacsonyabb kamatszint mellett jön létre, fiskális expanzió esetén magasabb jövedelem és magasabb kamat mellet jön létre. A fiskális és monetáris politika kombinált alkalmazásával a fiskális politika a teljes foglakoztatás melletti jövedelem, a monetáris politika a külső egyensúly irányában hat.

Rugalmas árfolyamrendszerben a monetáris expanzió devizapiaci túlkereslethez és a hazai pénznem leértékelődéséhez vezet, az egyensúly magasabb jövedelem és enyhén csökkenő kamat mellet jön létre. Hatékonyan segíti a jövedelmi és foglakoztatási célokat, de inflációs folyamatot indít el.
Rugalmas árrendszerben a fiskális expanzió devizapiaci túlkínálathoz és a hazai pénznem felértékelődéséhez vezet, az egyensúly magasabb kamat és enyhén megnőtt jövedelem mellett jön létre

· Monetáris megközelítés: a kereskedelmi mérleg egyensúlyitól eltérő egyenlege a pénzpiacok időleges egyensúlytalanságának következménye. A kereskedelmi mérleg passzív, ha a belföldi szereplők által tartani kívánt pénzmennyiség alatta van a tényleges pénzkínálatnak, és fordítva. A fizetési mérleg az adott helyzethez automatikusan alkalmazkodik. Monetáris expanzió hatására belföldiek leépítik a pénzkészleteiket, ami az árak emelkedéséhez vezet. 
2.árfolyam
· Árfolyam-definíciók

· A bér mellett a nyitott nemzetgazdaság legfontosabb ár-jellegű változója. Meghatározza a belföld exportjavainak világpiaci árát, a termelők nemzetközi versenyképességét. Meghatározza az importjavak hazai árát, ami közvetlen hatással van az infláció mértékére, a reáljövedelemre

· Bilaterális nominális árfolyam: két pénznem cserearánya, lehet valuta (valamely ország törvényes fizetőeszköze) és deviza (valutára szóló követelés, számlapénz) is

· Direkt árfolyamjegyzés (e): külföldi pénznem 1 egységének ára hazai pénznemben

· Indirekt árfolyamjegyzés: hazai pénznem 1 egységének megadása valamely külföldi pénznemben.

· A tőzsdén mindig egy árfolyam van, míg a bankok egy vételi (bid) és egy eladási (offer) árfolyammal dolgoznak. A kettő átlaga a középárfolyam.

· A tőzsdén és a bankok esetében is megkülönböztetünk azonnali és határidős árfolyamokat

· Reálárfolyam: a hazai (P) és a külföldi (P*)pénznem vásárlóerejének aránya
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· Effektív árfolyam: megmutatja a hazai pénznem értékének változását a legfontosabb kereskedelmi országok pénznemeivel szemben
· Reál-effektív árfolyam: változása megmutatja a hazai gazdaság versenyképességének változását a legfontosabb kereskedelmi partnerországok gazdaságaival szemben.

· Kereslet és kínálat a devizapiacon

· Devizapiaci kereslet: az áruk és szolgáltatások importőrei és a tőke exportőrei képezik

· Devizapiaci kínálat: az áruk és szolgáltatások exportőrei és a tőke importőrei képezik.

· Amikor a devizapiacon változatlan kínálat mellet megnő a kereslet, az az árfolyam emelkedését, a hazai pénznem leértékelődését okozza (pl.: belföldnek kereskedelmi mérlegi passzívuma képződik a külfölddel szemben)

· Devizapiacok alapvető ügyletei

· Arbitrázs: valamely jószág különböző piacain kialakult eltérő árakon alapszik, az arbitrázsőr ott vásárol, ahol a legolcsóbban jut hozzá a jószághoz, és azon ad el, ahol a legdrágább
· Árfolyamarbitrázs: a pénznemet megveszik azon a piacon, ahol a legolcsóbb és eladják azon, amelyiken a legdrágább, ugyanazon másik pénz ellenében
· Háromszögarbitrázs: alapja az, hogy egy harmadik valuta keresztárfolyama teszi lehetővé az ügyletet

· Kamatarbitrázs: azonos kockázat mellett egy meghatározott összeget abban a pénznemben fektetik be amely hozama nagyobb 

· Fedezeti ügyletek (hedge): nyitott pozícióval rendelkező piaci szereplők biztosítják be pozíciójukat egy esetleges veszteség ellen, de így lemond az esetleges kedvező jövőbeli fejleményekből eredő nyereségről. Az exportőr számára a hazai pénz felértékelődése, az importőr számára a hazai pénz leértékelődése jelent kockázatot. Kezelése:
· Klasszikus hedge: árfolyamkockázat kamatkülönbséggé konvertálása
· Banki határidős ügylet (forward): ma egyeznek meg a felek egy adott jövőbeli időpontra, egy adott árfolyamon, egy adott devizaösszeg adásvételében
· Tőzsdei határidős ügylet (futures): 
· Opció vásárlása: a devizaopció eladója egy előre megállapított jövőbeli időpontban vagy időpontig egy előre adott mennyiségű devizát, egy előre megállapított kötési árfolyamon megvesz vagy elad az opció vevőjének megbízása alapján
· Egyéb eszközök: devizabetét-csereügyletek (a két fél előre megegyezik abban, hogy eltérő deviza-szerkezetüknek megfelelően időről időre egy rögzített árfolyamon adják el egymásnak a különböző pénznemekben keletkezett deviza-feleslegeiket
· Spekuláció: a spekuláns tudatosan vállal fel nyitott pozíciót és így kockázatot annak reményében, hogy várakozásai helyesnek bizonyulnak
· Azonnali: csak az azonnali piacokat használja fel műveletei során. Azonos kockázatú bel-, és külföldi értékpapírok esetében akkor érdemes a külföldit választani, ha a külföldi pénznem felértékelődési rátáját várja magasabbra

· Határidős. Az azonnali és a határidős piacon is végez műveleteket
· Árfolyam alakulásának egyszerűbb elméleti magyarázatai
· Keynesiánus: a pénzkínálat bővülése a kamat csökkentése révén nettó tőkeexporthoz és a devizakínálat csökkenéséhez vezet. A növekvő nominális kereslet növeli a jószágimportot és a devizapiaci keresletet E két hatás együttesen a hazai pénz leértékelődését idézi elő

· Vásárlóerő-paritás elmélete: a tökéletes nemzetközi jószágarbitrázs nyomán létrejönne az egységes ár a jószágpiacokon, vagyis az árfolyam a bel- és külföldi árszínvonal hányadosa lenne. A hazai pénznem leértékelődik, ha a hazai inflációs ráta magasabb, mint a külföldi.

· Tőkepiaci árfolyamelmélet

· Monetáris elmélet rövid távon rugalmas árakkal: a monetáris expanzió hatására a pénzmennyiség növekedésével megegyező arányban emelkedik az árszínvonal és az árfolyam, azaz értékelődik le a hazai pénz

· Monetáris elmélet rövid távon rugalmatlan árakkal: a hazai pénz devizapiaci túlkereslet következtében leértékelődik, de ennek mértéke nagyobb, mint ami a hosszú távú egyensúlyhoz szükséges
· Portfólió-szemléletű megközelítés: ha a jegybank értékpapír-vásárlással többletpénzt teremt, az rövid távon eltolja a portfólió összetételét a pénz irányába, ez a helyettesítés csak a kamat csökkenése mellett valósulhat meg. A hazai kamatszint külföldi alá csökkenése keresletet támaszt a külföldi értékpapírok felé, adott külföldi értékpapír-állomány mellett az egyensúly csak a pénz leértékelődésével jöhet létre
· Asset-Price elmélet: az árat a mai helyzetről rendelkezésre álló információk és  a releváns tényezők jövőbeni értékeire vonatkozó várakozások határozzák megg – a pénzvásárlás ugyanolyan befektetés, mint bármilyen más ügylet
· Bubble és magatartáselmélet: a túlértékelt pénznem továbbra is felértékelődik mindaddig, amíg a buborék ki nem pukkan és az árfolyam visszazuhan a reális közelébe.
· Nemzetközi pénzügyi piacok, nemzetközi tőkeforgalom

· Europiacok: valamely állam pénznemében denominált, de annak valutáris határain kívül zajló pénz- és tőkeáramlás, általában az egyik szereplője bank. Az eurobankok nem tartoznak a monetáris hatóságok szabályozási körébe, ami jelentős költségmegtakarítást eredményez. A kockázatdiverzifikálás új csatornája
· Eurobank: csak saját elhatározásból tart tartalékot, a hiteleik jó kamatozásúak, olyan országba helyezik székhelyüket, ahol kedvezőek a gazdasági és működési feltételek, magasak a minimális betétnagyságok

· Szindikált hitelek: a kedvező kockázatmegosztás érdekében az érintett bankok társhitelezővé válnak vagy csak a szindikátust vezető bank válik hitelezővé, a többiek az ő refinanszírozásában vállalnak szerepet
· Roll-over hitelek: valamely referencia-kamat módosulásának megfelelően a hitelfelvevő periódusonként más- más kamatot köteles fizetni a hosszú távra felvett hitelre, az így keletkezett kockázatot az europiaci központokban elérhető derivatív piacokon fedezhetik (határidős kamatláb-megállapodás, kamat-futures, kamatopció, kamatswap, devizaswap)
· A betéti és a kihelyezési kamatláb különbsége kisebb, mint a nemzeti piacokon Ez magas betéti kamatlábhoz és alacsony hitelezési kamatlábhoz vezet.

· Nemzetközi eladósodás
· Bruttó külső adósság: külfölddel szembeni fizetési kötelezettség

· Nettó küldő adósság: bruttó küldő adósság a külfölddel szembeni követelések állományával csökkentve. Ha a felvett hitelből finanszírozott projektek bővítik az exportot, akkor a hitel fedezete egy idő után kitermelődik.

· Belső kockázatok

· Nominális túlkereslet állandósulása, inflációs nyomás

· Állami költségvetés rendszeres, elfogadhatatlan mértékű hiánya

· Külkereskedelmi pozíciókat nem tükröző árfolyam-politika

· Rövid futamidejű külső forrásoknak a fizetési mérleg finanszírozásában játszott túlzott szerepe

· Külső kockázatok

· Nemzetközi tőkepiaci kamatszínvonal emelkedése, ami a pótlólagos hiteleket drágítja

· Nyersanyagokat, félkész termékeket exportáló országok által elszenvedett cserearány-romlás

· Protekcionizmus

· Adósságválság által veszélyezett országokból tőkekivonás

· Adósság-átütemezés: adósságprobléma időleges kezelése

· Moratórium: adós fizetési kötelezettségének időleges felfüggesztése

· Adósságszolgálat fórumai: Párizsi Klub, Londoni Klub, amelyek az adós országtól készenléti hitel-megállapodást kötését kérik az IMF-el

3.nemzetközi pénzügyi rendszer
· A devizapolitika választási lehetőségei

	Árfolyamrendszer
	Domináns tartalék
	Tőkemobilitás

	Fix

(aranystandard
	Arany
	Korlátlan

	Kvázi fix

Jegybank devizapiaci intervencióival fenntartott stabil árfolyam
	Vezető deviza
	Szegmentált tőkepiac

	Lépcsőzetesen rugalmas

Csúszó-leértékelés
	kosárdeviza
	Ellenőrzött tőkepiac

	Kvázi rugalmas

Alapvetően szabadpiaci hatások, de  a jegybak időről időre interveniál
	
	

	rugalmas
	
	


· Alkalmazott árfolyamrendszer megválasztásának szempontjai

· Külkereskedelem jelentősége (gazdaság nyitottsága: a reálárfolyam változása hatással van jövedelmi és foglalkoztatási viszonyokra. 
· Termékdiverzifikáció foka: Azokban az országokban, amelyek sok típusú terméket exportálják-importálják, a jószágok a világpiaci ár ingadozásakor kiegyenlítik egymást (javasolt: fix árfolyamrendszer) és fordítva (javasolt: rugalmas árfolyamrendszer).
· Nemzetgazdaság mérete: minél kisebb egy nemzetgazdaság, annál kevésbé számíthat a belső kereslet vezérelte növekedésre, így fix árfolyamrendszert alkalmaznak, a nagy nemzetgazdaságoknak fontos önállóságuk megtartása, így rugalmas árfolyamrendszert alkalmaznak
· Árszínvonal stabilitásával kapcsolatos preferenciák: ha egy országban az inflációs ráta kiemelten magas vagy kiemelten alacsony, akkor célszerű rugalmas árfolyamrendszert alkalmazni
· Nemzetközi pénzügyi rendszer rövid története

· Aranystandard (1871-1941)

· Az egyes pénznemek aranyparitásának rögzítése

· Az államok a rögzített paritás mellett vállalják az arany megvételét, eladását hazai pénz ellenében

· Az államok vállalják, hogy a forgalomban lévő készpénzt és az aranykészleteik arányát a paritás szintjén tartják

· Az háromszögarbitrázsok kiegyenlítik az időleges kilengéseket

· Bretton Woods (1971-ig)
· Rögzítette a dollár aranyparitását
· Usa a paritáson ad-vesz aranyat a többi tagállammal szemben

· A dollár és a többi pénznem paritása rögzített, intervenciós beavatkozásokkal vállalták az államok, hogy az +/- 1%-ot mozdulhat el

· A paritást csak fundamentális fizetési mérleg problémák esetén módosítják, 10 %-nál nagyobb eltéréshez IMF engedély kellett

· Államok devizatartalékaik egy részét az IMF-be helyezik, amely hitelez

· Intervenciókkal irányított, rugalmas árfolyamrendszer (70-80-as évek)
· Jelentős rövid távú árfolyam-ingadozások

· Hosszú távon erősen ingadózó reálárfolyamok

· Protekcionista tendenciák

· Csökkent az infláció importja

· Fedezeti ügyletek költségei csekélyek

· Devizapiaci intervenciók céljai:

· Rövid és közép távú árfolyamingadozások mérséklése, kiegyenlítése

· Indokolt felértékelődés vagy leértékelődés megakadályozása
· Nemzetközi pénzügyi intézetek

· IMF
· Tagállamok árfolyam-politikájának felügyelete

· Tagállamokkal folytatott gazdaságpolitikai konzultáció

· Középtávú, szerkezetátalakításokat szolgáló hitelek nyújtása

· Fizetési mérleggel kapcsolatos céloknak alárendelt hitelprogramok kidolgozása

· Az egyetlen nemzetközi szervezet, amely képes hatást gyakorolni a tagállamok fizetési mérlegeinek alakulására, pénznemük stabilitására, mivel a hitelek feltétele bizonyos gazdaságpolitikai intézkedések meghozatala, amely egyben garancia nemzetközi magánforrásoknak is

· Az IMF-tagállamok kvótáik arányában rendelkeznek szavazatokkal és jutnak hozzá az egyes hitelprogramokhoz

· IBRD (nemzetközi újjáépítési és Fejlesztési Bank): beruházási célú kölcsönök folyósítása

· Világbank: közgazdasági tanulmányokat készít az egyes országokról, amely a hitelfolyósítások alapja

· IFC (Nemzetközi Pénzügyi Társaság): fejlesztési jellegű programok finanszírozása

· IDA (Nemzetközi Fejlesztési Társulás): legszegényebb fejlődő országoknak nyújt segély jellegű hitelt

· MIGA (Multilaterális Beruházási Garancia Ügynökség): fejletlen országok külső finanszírozásának közvetett támogatása érdekében magára vállalja a működő tőke-befektetések kockázatát

· GEF (Globális Környezetvédelmi Alap): támogatásokat nyújt kiemelt környezetvédelmi célokat szolgáló programokhoz

· EBRD (Európai Újjáépítési és Fejlesztési Bank): részvényesei az EU, USA és Japán. Célja a közép- és kelet-európai országokban előremozdítsa a piacgazdaságra való átmenetet, magánvállalkozások tevékenységének támogatása, kölcsönöket nyújt állami és magánvállalatok számára, tőkebefektetést végez, garanciát vállal más forrásokból származó hitelek visszafizetésére. Tevékenységét az 1-2 évente frissített ország-stratégia alapján végzi

· EIB: EU-n belüli nagyobb infrastrukturális beruházások finanszírozása

· BIS (Nemzetközi Fizetések Bankja): részvényesei jegybankok. Aranyügyleteket végez, tartalékot őriz, áthidaló hiteleket nyújt, szervezi a nemzetközi tevékenységet folytató bankok adatszolgáltatását, kidolgozta a banktevékenység ellenőrzési normáit, működteti a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottságot, működteti a Nemzetközi Fizetések és Elszámolások Bizottságát.

4.európai monetáris együttműködés

· Előzményei, a gazdasági integráció korábbi fázisai
· Európai Közösségek létrehozása, a közös piac kiépítése
· Európai Fizetési Unió (1950): olyan multilaterális elszámolási rendszer, amely a devizakereslet szűkítésével segítette elő az európai valuták konvertibilitásának megteremtését
· EK Monetáris Bizottsága (1957): gazdasági és pénzügyi folyamatok elemzése
· Európai Elszámolási Egység bevezetése
· Werner-jelentés (1970)
· Tagállamok gazdaságpolitikájának közelítése
· Fizetési mérleg problémákkal küszködő tagállamok számára intervenciós célokra is hitelt nyújtó közös alap létrehozásával az árfolyam-ingadozások mértékének csökkentése
· Tőkemozgások teljes liberalizálása + véglegesen rögzített árfolyamok
· FED mintájára kialakított központi bank
· Nemzeti költségvetések keretszámainak meghatározása közösségi hatáskörbe kerülése
· Átmenet (EMS-ig)

· Valutakígyó árfolyamrendszer kialakítása: a valuták egymáshoz képest +/- 2.25%-os sávban ingadozhatnak

· Európai Monetáris Együttműködési Alap létrehozása

· Elszámolási egység kosárvalutává alakulása
· Európai Monetáris Rendszer (1978)
· Központi eleme az árfolyam-mechanizmus (ERM)
· Pénznemek egymás közti sávos árfolyamrögzítése
· ECU: EMS központi elszámolási egységeként szolgáló kosárvaluta
· A kosárban szereplő pénznemek értékarányának meghatározásánál figyelembe vették: 1,ország részarányát az EK-n belüli kereskedelemben, 2.ország részarányát az EK GDP-jén belül, 3.ország részarányát a rövid távú hitelalapban
· ECU-pénznem árfolyamot bilaterális paritások segítségével számolták
· Intervenciós mechanizmus: árfolyamoknak a kitűzött határsávban maradásáról gondoskodott
· Nemzeti jegybankok devizavétellel-eladással szabályozták az árfolyamot

· Beavatkozásra a spekulálások miatt jóval a megengedett értékhatár előtt sor került

· Divergencia-jelzőszám: időben jelezte az árfolyamrendszer feszöltségeit, hogy a jegybankok a legkisebb járulékos költséggel tudjanak reagálni (Ecu piaci és hivatalos árfolyama hány százalékkal tér el lehetséges maximumtól)
· Lehetséges intézkedések: 

· Devizapiacon több pénznemben végrehajtandó intervenció

· Monetáris politika korrekciója

· Állami költségvetés megszilárdítása

· Hivatalos árfolyampapírok módosítása
· Hitelmechanizmus: intervenciókhoz szükséges devizák biztosítása
· nagyon rövid, korlátlan: a tagállamok jegybankjai más tagországok pénznemének eladásával járó intervenció esetén az adott devizát kibocsátó jegybanktól kaptak hitelt
· rövid távú devizahitel-alap: olyan esetekben, ha valamely tagország átmeneti folyó fizetési mérleg passzívumát kellett megfinanszírozni, a hitelfelvételi lehetőség nagyságát az adóskvóta szabályozta, a hitelfelvételt a jegybankelnökök egyhangú hozzájárulásával volt felvehető, futamidő: 3-9hónap.
· Középtávú pénzügyi hitelalap: tagországok által létrehozott alap, hogy a fizetési problémákkal küzdő tagállamok egy meghatározott összegig 2-5 éves futanidejű hitelekhez jussanak, amellyel megfinanszírozzák a fizetési mérleg javítását célzó programot, összege max.16 milliárd ECU
· EMS tapasztalatai:
· Árfolyam-korrekciók oka elsősorban az inflációs ráták különbsége okozta

· Divergencia-jelzőszám nem váltotta be a reményeket

· ECU szerepe kibővült, használták bankközi ügyletekhez, nemzetközi hitelügyletekhez, kötvény kibocsátásokhoz, nemzetközi kereskedelmi ügyletekhez
· Monetáris unióba történő átmenet
· Cookfield-jelentés: közös piac kiterjesztésének akadálya
· Fizikai korlátok (> Schengen)
· Technikai korlátok (> harmonizáció erősítése)
· Fiskális korlátok

· Egysége Európai Okmány (1986) a Cockfield-jelentés alapján
· Közösségi szervek erősítése, közösségi hatáskör kiterjesztése
· „4” Szabadság” megteremtése 1992-ig
· külpolitika egységesítése
· Delors-terv a monetáris unió megvalósítására
· Tőkemozgások korlátozásának feloldása
· Valamennyi tagország bevonása az árfolyam-mechanizmusba

· Jegybankelnökök Bizottságának állásfoglalásokat adni a tagállamok árfolyam-politikájáról, ezek alapján éves pénzmennyiség-célok megfogalmazása a tagállamok részéről, 3 albizottságot létrehozni (pénzpolitika, intervenciós politika, bankfelügyelet)

· Konszolidálni azt állami költségvetéseket

· Erősíteni a jegybankok autonómiáját

· EMI felállítása

· ECB felállítása
· Mastricht
· Belső határok eltörlése, a gazdasági-társadalmi együttműködés erősítése lés a Gazdasági Monetáris Unió (EMU) létrehozása révén, hosszú távon egységes pénz létrehozása

· Előfeltételek:

· Az árfolyamok visszavonhatatlan rögzítése az egységes pénz bevezetéséhez
· Egységes pénz- és árfolyam-politika kialakítása mely biztosítja az árstabilitást

· Egészséges államháztartás és monetáris keretfeltételek

· Tartósan finanszírozható fizetési mérleg

· EMI, ECB, ESCB felállítása

· Konvergencia-kritériumok (monetáris unióban való részvételhez)

· Tartós árstabilitás (inflációs ráta növekedése évente max. 1.5% a három legjobb árstabilitású ország inflációs rátáinak átlagához képest

· Államháztartás helyzetének konszolidálása

· Tervezett és tényleges deficit a GDP 3%-a (kivéve: ha csökken és a referencia-érték közelében van vagy a referencia-értéket csak kivételesen és átmenetileg lépte túl)
· Államadósság nem haladja meg a GDP 60%-át (kivéve: ha kellő gyorsasággal csökken és közelít a referenciaértékhez)
· Árfolyam-mechanizmusban (ERM) való részvétel (sávon belüli tartózkodás + nem értékelte a pénznemet más pénznemmel szemben)

· Hosszú távú kamatlábak konvergenciája (a hosszú távú, összehasonlító állampapírok átlagos nominális kamatlába max.2 %-al magasabb, mint a legjobb 3 árstabilitású ország állampapírjainak átlagos kamatlába)

· Közös kül- és biztonságpolitika kialakítása, idővel közös védelempolitika

· Uniós állampolgárság bevezetése

· Bel-és igazságügyi együttműködés szorosabbá tétele

· Uniós közösségi intézmények továbbfejlesztése

· Szubszidiaritás elvének figyelembe vétele megvalósításkor

· EMU válsága (1992-93)
· Lakossági szkepsis

· Német újraegyesítés tőkeigénye (finanszírozási sokk)

· Márkával szemben leértékelődő pénznemek> 1993-intervenciós sávhatárok +/-15%-ra emelése

· Politikai habozás

· Spekulációs támadások a nemzeti valuták ellen (felső sávhatárok közelében lévő kötési áru eladási opciók vásárlása)

· Konvergencia időszaka, az euro bevezetése
· Dublini csúcs (1996): Stabilitási és Növekedési Egyezmény aláírása az EMU megvalósításának ütemtervéről

· Euro készpénzbevezetése legkésőbb 2002-ben

· Minden tagállam köteles költségvetési stabilitási tervet készíteni, melyben középtávú cél szufficites költségvetés

· Túlzott deficites eljárás: nem kamatozó betét befizetésének kötelezettségével vagy pénzbüntetéssel sújthatók azok a tagállamok, amelyek túllépik a 3%-os deficithatárt

· 1998-ig felkészülési fázis: monetáris, fiskális kritériumok teljesítése

· 1996-tól a tagállamok fokozatosan áttértek a gazdaságpolitikák előzetes koordinációjára

· Európai Központi Bank felállítása (1998)

· Központi Bankok Európai Rendszerének felállítása (1998)

· Euro számlapénzként bevezetése: 1999, a nemzeti valuták az euro váltópénzeiként funkcionáltak, rögzített paritásos árfolyamon

VI. KÖZPÉNZÜGYEK ALAPJAI
1.államháztartás a nemzetgazdaság rendszerében

· Államháztartás a piacgazdaságban

· Piaci allokációs mechanizmus sajátosságai

· Tökéletes verseny hiánya > Állami válasz: verseny érvényesülését veszélyeztető vállalkozói magatartás korlátozása, piacra lépés költségének csökkentése, természetes monopóliumok árképzésének szabályozása, állami piac- és versenyszabályozás, magas kockázatú vagy lassú, bizonytalan megtérülésű befektetések finanszírozása (pl.: K+F)

· Információhiány > állami válasz: információs normák kidolgozása, információáramlás infrastrukturális feltételeinek megteremtése

· Közjavak, kollektív javak esetében a piac nem vagy csak részlegesen működőképes
· Államháztartás és allokációs politika: célja a gazdaság rendelkezésére álló erőforrások optimális felhasználása, a piaci allokációs mechanizmusok kiegészítése
· Közjavak - tiszta közjavak: közösségileg fogyasztható kollektív javak. Valamely közjószág adott mennyiségének igénybevétele független az egyén döntésétől, mindenki ugyanazt a mennyiséget fogyasztja (pl.: honvédelem) vagy az nem ugyanazt a mennyiséget (pl: oktatás). Nincs lehetőség egy fogyasztó kizárására sem. A fogyasztók nem gyakorolnak hatást egymás fogyasztására. Hatókör szerint lehet nemzetközi, országos, regionális, helyi, csoportspecifikus
· Potyautas magatartás: mivel a társadalom tagjai a közjavak hasznosságából mindenképpen részesülnek, semmi sem indokolja, hogy egy racionálisan viselkedő fogyasztó részt akarjon venni annak finanszírozásában. Így a társadalom vagy lemond ezen javak fogyasztásáról, vagy a társadalmi hasznosság miatt az állam vállalja magára az előállítással kapcsolatos költségeket
· Vegyes javak: 

· A fogyasztásból történő kizárás lehetősége: a jószágból rendelkezésre álló kapacitáslehetővé teszi a jószág ingyenessége esetén megnyilvánuló maximális kereslet kielégítését, de fennáll a fogyasztásból történő kizárás lehetősége, pl.: a fizetési kötelezettség bevezetése (útdíj)
· Közösségileg előállított magánjavak: a kizárás indokolt volta ellenére nem áll fenn a fogyasztásból történő (fizetőképességen alapuló) kizárás lehetősége, mert: 1.a kollektív jószág jellege indokolja (pl.: tömegközlekedés), 2.a társadalom döntése szerint a jószág nem köthető fizetőképességhez (pl.: közoktatás). 

Emiatt felléphetnek allokációs torzulások: 1. zsúfoltság a fogyasztásban, fogyasztásból történő kizárás nem fizetőképességen alapuló jellege (sorban állás, egyéb szempontú racionalizálás)

· Megkülönböztetett javak: az állami szerepvállalás lényege a közösségi érdek alapján történő korrekció
· Meritorikus javak: pozitív megkülönböztetés – az állam lehetővé vagy kötelezővé teszi a jószág fogyasztását (védőoltás, TB)

· Demeritorikus javak: negatív megkülönböztetés – megtiltja vagy adóztatás és más adminisztratív eszközök segítségével megdrágítja vagy korlátozza a jószág fogyasztását

· Externáliák: amikor valamely gazdasági szereplő magatartása más gazdasági szereplők számára olyan többletköltséget vagy többlethasznosságot okoz, ahol elmarad ezen várt piaci hatások ellentételezése

· Negatív externália: az előállított jószágmennyiség meghaladja a társadalmilag optimális mennyiséget > társadalmi többletköltség adó formájában történő érvényesítése

· Pozitív externália: az előállított jószágmennyiség nem éri el a társadalmilag optimális mennyiséget > társadalmi többlethaszon szubvenciók formájában történő érvényesítése

· Államháztartás és elosztási politika: célja a piac működése nyomán kialakult elsődleges jövedelem- és vagyonelosztás módosítása.
· Lehetséges területei

· Gazdasági ágazatok közötti újraelosztás

· Régiók közötti újraelosztás

· Településtípusok közötti újraelosztás

· Egyének és családok közötti újraelosztás

· A társadalmi különbségek indikátorai:
· Jövedelem

· Vagyon

· fogyasztás

· lehetséges célok:

· létminimum alatt élők támogatása (biológiai minimumnál több társadalmi létminimum)

· társadalmi esélyegyenlőség megvalósítása

· társadalom egyes privilegizált rétegeinek kiválasztása (nagycsaládosok, pályakezdők stb.)

· fogyasztási lehetőségekben fennálló társadalmi különbségek mérséklése (ingyenesen vagy névleges térítési díjjal igénybe vehető kollektív és magánjavak)

· elosztás-politika finanszírozási elveinek meghatározása, teherviselők körének kijelölése 

· Államháztartás és konjunktúra politika: célja a fontosabb nemzetgazdasági folyamatok és mutatók optimális alakulásának elősegítése

· Származtatott célok

· Fiskális célok: költségvetési politika megvalósításához szükséges költségvetési bevételek biztosítása, az államháztartás egyensúlyának és működésének biztosítása

· Származtatott allokációs célok: államháztartás rendszerén belüli feladatmegosztás, az egyes feladatokat ellátó alrendszerek és intézmények hatékony működésének biztosítása
· Államháztartás bevételei

· Klasszikus bevételi források
· Az állam közjogi helyzetéből következő, meghatározott állami feladatok ellátásához és az ebből származó egyéni haszonnövekmény mértékéhez közvetlenül nem kapcsolódó bevételi források (adók, vámok)

· Állami tevékenységhez, annak költségeihez közvetlenül kapcsolódó bevételek (illetékek, díjak)

· Állami feladatok ellátásából származó egyéni haszonnövekmény alapján megállapított bevétel (lakossági hozzájárulások)

· Állami vagyom hasznosításából származó bevételek (osztalék, privatizációs bevétel)

· hitelfelvétel 

· bevételi rendszerrel szemben támasztandó követelmények
· bevételi politika és a gazdaságpolitika összhangja, célkonfliktusok elkerülése

· bevételi rendszer hatékonysága, működéssel kapcsolatos költségek optimalizálása

· bevételi rendszer rugalmassága: bevételi rendszer és a bevételi politika a lehető legkevesebb egyedi beavatkozással alkalmazkodjon a makrogazdasági környezet, gazdaságpolitikai célrendszer változásaihoz (pl.: progresszív adó)
· bevételi rendszer átláthatósága és kiszámíthatósága

· közterhek igazságos megosztása

· ekvivalencia-elv: a társadalom és a gazdaság szereplőire háruló közterhek megosztásának alapja az állami szolgáltatásokból fakadó haszonnövekmény (közteher: állami tevékenység ellentételezése)
· allokációs előnyök a költségvetési politikában

· a piac állam által történő korrekciója, kiegészítése, helyettesítése

· ekvivalencia-elven alapuló térítési díjak bevezetése racionalizálja a korlátozott kapacitású állami szolgáltatások fogyasztását, vonzóbbá teszi az alternatív megoldásokat

· elosztáspolitikai előnyök: megszünteti a fizetőképes fogyasztók ingyenes fogyasztásából fakadó torzulásokat

· fiskális előnyök: közteherviselés alapelveinek társadalmi elfogadása, adómorál javítása 

· a gyakorlati alkalmazás akadályai

· fogyasztásból történő kizárás lehetetlensége esetén haszonnövekményen alapuló köztehermegosztás feltételezi az egyéni hasznossági függvények ismeretét
· fogyasztásból történő kizárás lehetősége ellenére térítési díjak bevezetése allokációs torzuláshoz vetethet (oltások)

· ekvivalencia-elv alkalmazásával szembeni társadalmi és politikai ellenállás

· elosztáspolitikában az ekvivalencia-elv nagyobbrészt nem értelmezhető

· ekvivalencia-elv korlátozott alkalmazása
· piaci árak alkalmazása az állam piaci szerepvállalásában
· árjellegű térítési díjak alkalmazása – a felmerülő költségek áthárítása (parkolási díj)
· adójellegű térítési díjak alkalmazása (illetékek)

· lakossági hozzájárulások alkalmazása: az érintett közösség tagjaira hárítja át részben a költségeket, a csatlakozás lehet kényszerű vagy önkéntes
· ekvivalencia-elv közvetett alkalmazása: fogyasztásból történő kizárás lehetetlensége esetén a felmerülő költségek áthárítása a fogyasztás megfelelő indikátorainak árképzése során (üzemanyagárak)

· teljesítőképesség elve: köztehermegosztás alapja az egyéni teljesítőképesség figyelembevétele, nehézségei: a teljesítőképesség indikátorainak kiválasztása, közteherviselés alanyainak meghatározása
· horizontális igazságosság: társadalom azonos helyzetben lévő tagjainak azonos keletkezése

· vertikális igazságosság: társadalom eltérő helyzetben lévő tagjainak eltérő keletkezése

· adóztatás: teljesítőképességen alapul, a monetáris folyamatokhoz kapcsolódik.
· Háztartások jövedelmének adóztatása

· Jövedelmek összevont, egységes elven történő adóztatása

· Jövedelmek bevételi forrásonként, forrásonként eltérő elven alapuló adóztatása

· Vállalkozások adóztatása

· Árbevétel adóztatása
· Felhasznált termelési tényezők adóztatása

· Vállalkozás eredményének adóztatása

· Jövedelmek felhasználásának adóztatása
· ÁFA

· Bruttó bevétel alapján

· Hozzáadott érték alapján

· Adókulcs alapján (egységes, többkulcsos)

· ÁFA mellett alkalmazott fogyasztási és jövedéki adók
· Megtakarítások adóztatása
· Vagyonhoz kapcsolódó adók

· Vagyontömeg adóztatása

· Vagyonnövekmény adóztatása

· Tulajdonváltozás adóztatása

· Illetékek: fizetési kötelezettség jogcímének függvényében vagy az ekvivalencia-elv vagy teljesítőképesség elve alapján kirótt költségvetési bevétel. 

· Jogcímei
· Állam tevékenységéhez kapcsolódó, költségekvivalencia alapján fizetendő árjellegű illeték

· Állam tevékenységéhez közvetlenül nem kapcsolódó, teljesítőképesség alapján fizetendő adójellegű illeték

· Alkalmazkodás lehetőségei alapján

· Fogyasztási szokások változásával, helyettesítéssel egyéb alkalmazkodás lehetőségét elvben hordozó árjellegű illeték

· alkalmazkodás lehetőségét erősen korlátozó vagy kizáró adójellegű illeték

· adóztatáshoz történő alkalmazkodás

· adófizetési kötelezettség kikerülése (az alapul szolgáló gazdasági cselekvés elkerülése, mérséklése)

· helyettesítés

· időbeni alkalmazkodás

· térbeni alkalmazkodás

· adóterhek áthárítása (többletköltség áthárítása más gazdasági szereplőre

· adóteher továbbhárítása tovább-értékesítés során

· adóteher visszahárítása árkialakításon keresztül

· adóterhek kompenzálása (többletköltséggel semlegesít)

· munkaidő, munkajövedelem növelése

· tevékenység hatékonyságának növelése

· Közösségi döntések elmélete

· Közvetlen demokrácia

· Képviseleti demokrácia

2.a magyar államháztartás: központi kormányzat, elkülönített állami pénzalapok, helyi önkormányzatok TB állami feladatokat ellátó és finanszírozó gazdálkodásának rendszere
· Államháztartás gazdálkodásának alapjai

· Az államháztartás körébe tartozó állami feladatokat az állam részben vagy egészben a költségvetési szerveken keresztül látja el, az ellátáshoz szükséges fedezetet részben vagy egészben, közvetlenül vagy közvetve biztosítja

· Az egyes alrendszerek gazdálkodása az éves költségvetésen alapul, az egyes alrendszerek költségvetése olyan pénzügyi terv vagy pénzügyi alap, amely az adott költségvetési évben a feladatok ellátásához teljesíthető jóváhagyott kiadásokat és teljesítendő várható bevételeket tartalmazza. Minden pénzügyi mozgásról el kell számolni
· Költségvetés: Bevételi előirányzat + kiadási előirányzat

· Bevételi irányzatok elmaradása esetén, más kiadási előirányzat növelésének forrásaként a kiadási előirányzat csökkenthető, zárolható, törölhető

· Tárgyéven túli fizetési kötelezettség csak olyan mértékig vállalható, amennyiben az ismert feltételek mellett az esedékesség időpontjában a rendeltetésszerű működés veszélyeztetése nélkül finanszírozható

· Az államháztartáshoz tartozó szervezetek kötelesek az áruk és szolgáltatások megrendelésére, építkezési beruházási célra juttatott támogatások felhasználását a közbeszerzési törvény előírásaihoz kötni

· A költségvetési többlet vagy hiány kezeléséről a költségvetési törvényben rendelkezni kell

· Költségvetési szervek: az államháztartás részé képező olyan jogi személy, amely meghatározott állami feladatokat alaptevékenységét, nem haszonszerzés céljából, az alapító okiratban megjelölt szerv szakmai és gazdasági felügyelete mellet, rögzített illetékességi és működési körben, feladatvégzési és ellátási kötelezettséget végez el
· típusai

· Központi költségvetési szervek

· Helyi önkormányzati és helyi kisebbségi önkormányzati költségvetési szervek

· Tb-i költségvetési szervek

· Országos kisebbségi önkormányzati költségvetési szervek

· Köztestületi költségvetési szervek

· Gazdálkodása
· Éves költségvetés alapján gazdálkodik

· Jóváhagyott előirányzatokon belül köteles gazdálkodni

· Előírásoknak megfelelő vállalkozási tevékenységet folytathat, , amennyiben nem veszélyezteti alaptevékenységét és ebből fakadó feladatait

· Törvényben rögzített kivételektől eltekintve pénzkölcsönt, hitelt nem vehet fel, kötvényt nem bocsáthat ki, kezességet nem vállalhat, értékpapírt nem vásárolhat, váltót nem bocsáthat ki és nem fogadhat el

· MÁK

· Célkitűzései:

· Jóváhagyott kiadási előirányzatok havi, időarányos folyósításának megszüntetése, a fizetési kötelezettségek felmerülésének ütemezéséhez és mértékéhez igazodó finanszírozás bevezetése, a teljesítés és számla alapján történő utófinanszírozás

· Pénzmozgásokból fakadó költségek csökkentése és a fizetési fegyelem javítása érdekében a nettó finanszírozás

· Szakmai, törvényi, költségvetési felügyelet: PM
· Önálló jogi személy

· Önállóan gazdálkodik

· Tevékenysége által érintett államháztartási szervezetek:

· Központi költségvetés

· Központi költségvetési szervek

· TB-alapok

· TB költségvetési szervei és a rendelkezésükbe utalt előirányzatok

· Elkülönített állami pénzalapok

· MTA nem gazdasági társaságként működő szervei

· Nála pénzforgalmi számlát vezethet:
· Területfejlesztési tanácsok és munkaszervezeteik

· ORTT

· Műsorszolgáltatási alap

· közalapítványok

· ÁKK + MÁK legfontosabb feladatai:
· Kincstári egységes számla fölötti rendelkezés

· Kincstári körbe tartozó szervezetek egymás közötti kifizetéseinek átvezetéssel történő teljesítése

· Előirányzati fedezetvizsgálati és alaki-formai ellenőrzési feladatok ellátása

· Jogszabályi előírásnak nem megfelelő megbízások és rendelkezések teljesítésének visszautasítása

· Meghatározott feltételek mellett megelőlegezési, likviditási hitel nyújtása Nyugdíjbiztosítási Alapnak, állami pénzalapoknak, helyi önkormányzatoknak stb.

· Költségvetések végrehajtásával kapcsolatos ügyviteli, nyilvántartási, információgyűjtési információszolgáltatási feladatok

· Finanszírozási műveletek ellátása, készpénzgazdálkodás, államadósság kezelése törlesztése, megújítása

· Állami kezességek, hitelek nyilvántartása, kötelezettségek teljesítése, érvényesítése

· központi költségvetés

· kiadás irányozható elő az állam kötelezettségeinek, a központi költségvetési szervek feladatainak ellátására, az államháztartás más alrendszerei, szervezetek, személyek részére
· szakmai programokkal összhangban álló központi beruházások hároméves programját évente ki kell dolgozni és a költségvetési javaslattal együtt előterjeszteni (

· általános tartalékokat kell képezni (költségvetési főösszeg 0.5-2%-a), az első félévben max.40%-a használható fel
· fejezetekre tagolódik: költségvetési tervezés, végrehajtás és beszámolás szempontjából önállóan felügyelt, irányított szervek és előirányzatok összessége

· címekre, alcímekre tagolódik: szervezeti és szabályozási szempontból összetartozó, tovább részletezett előirányzatok összessége

· bevételei:
· adók és adójellegű bevételek:

· SZJA (adóalap: magánszemély összevont és összevonásra nem kerülő, külön adózott jövedelme)

· ÁFA )adóalap: érékesített termék vagy szolgáltatás hozzáadott értéke)

· Fogyasztási adó (adóalap: érékesített termék vagy szolgáltatás ellenértéke)

· Jövedéki adó (adóalap: jövedéki termék mennyisége)
· Társasági adó (adóalap: gazdasági társaság adózás előtti nyeresége)

· Gépjárműadó (adóalap: gépjármű súlya)

· nem adó jellegű bevételek: illetékbevételek
· vagyonszerzési: örökösödési, ajándékozási, visszterhes vagyonátruházás

· eljárási: államigazgatási eljárási, bírósági eljárási, polgári eljárási

· igazgatási és bírósági szolgáltatások díjai

· állami tulajdonú vagyon hasznosításából, értékesítéséből, koncessziókból származó bevételek, privatizációs bevételek: az állam vállalkozói szerepvállalásának és az állami tulajdonban lévő vállalkozói vagyon csökkentése, az ÁPV feladata a megvalósítás, a privatizálásra kerülő társaságok listáját az Országgyűlés határozza meg
· központi költségvetési szervek működési és vállalkozási tevékenységéből, vagyonértékesítéséből származó bevételek

· egyéb bevételek, koncesszió: egyes, kizárólagos állami, önkormányzati, önkormányzati társulási tulajdonelem működtetésének, vagy egyes kizárólagosan az állam vagy önkormányzat hatáskörébe utalt tevékenység gyakorlásának az állam/önkormányzat által visszterhes szerződéssel történő ideiglenes átengedése és részleges piaci monopolhelyzet biztosítása, max.35 évre köthető. Koncesszióköteles:
· országos közutak, vasutak, csatornák, kikötők, kereskedelmi repülőterek, közműrendszerek működtetése

· önkormányzati helyi közutak, műtárgyaik, közművek működtetése

· bányászati kutatás és tevékenység, melléktevékenységeik

· csővezetékes termékszállítás, tárolás

· hasadó-sugárzó anyagok előállítása, forgalmazása

· szerencsejáték

· postai alapszolgáltatás

· távközlési szolgáltatás

· vasúti személyszállítás és fuvarozás

· menetrend alapján történő közúti személyfuvarozás

· elkülönített állami pénzalapok: az államháztartás önálló, a központi költségvetéstől függetlenül működő, meghatározott állami feladatokat részben államháztartáson kívüli forrásokból (adójellegű befizetések, járulékok, bírságok) finanszírozó alrendszer. Törvény hozza létre. Az ellenőrzést a kormány és az Országgyűlés végzi. A nagy számú alapok működése miatt az ellenőrzés nem minden esetben teljes, gyakori az alapok közötti feladatok párhuzamossága. Ezért számukat csökkentették, a feladatokat a költségvetés vette át, ma csak két alap működik:
· Munkaerő-piaci alap: Foglalkoztatási Alap, Munkanélküliek Szolidaritási Alapja, Rehabilitációs Alap, Szakképzési Alap, Bérgarancia Alap összevonásával jött létre.

· Feladata

· Munkanélküliek ellátásának biztosítása

· Munkaerő alkalmazkodásának, munkához jutásnak a támogatása

· Felszámolás alatt álló szervezetek munkavállaló szociális biztonságának elősegítése

· Szakképzés fejlesztésének támogatása

· Megváltozott munkaképességűek foglalkoztatásának elősegítése

· Korengedményes nyugdíjak kifizetéséhez hozzájárulás

· Működtetéssel kapcsolatos kiadások fedezetének biztosítása

· Munkaerő-piaci szervezet működési és fejlesztési kiadásainak finanszírozásához hozzájárulása

· Bevételei: 

· Munkaadói, munkavállalói járulék, rehabilitációs hozzájárulás

· Szakképzési hozzájárulás

· Központi költségvetési támogatás

· Privatizációs bevételek

· Egyéb bevételek

· Nukleáris pénzalap: radioaktív végleges elhelyezése, kiégett üzemanyagok tárolása, nukleáris létesítmények leszerelésének biztosítása
· Vagyongazdálkodás

· Államháztartási vagyonelemek:

· Kincstári vagyon: kizárólagosan minősített, koncesszióba adható, állami feladatok ellátásához szükséges ingatlan, ingó és egyéb vagyon, nemzeti és természetvédelmi kincsek, műemlékingatlan, állami tartalékok stb.)

· Köztestület tulajdonába adott vagyon

· Helyi önkormányzati és a helyi kisebbségi önkormányzati vagyon

· TB vagyona

· KVI: a felelős miniszter a tulajdonosi jogok gyakorlását a kincstári vagyongazdálkodás feladatinak ellátására szolgáló központi költségvetési szerven keresztül végzi

· Feladata: tulajdonosi, vagyonkezelői jogok gyakorlása, vagyonértékesítés

· Kincstári vagyon értékesítése: nyilvános, zártkörű pályázat, árverés, zártkörű elhelyezés, nyilvános ajánlattétel, nyilvános vagy zártkörű  forgalomba hozatal, tőzsdei értékesítés. A bevétel a központi költségvetést illeti.

· Államadósság: minden, az államháztartás valamelyik alrendszerét terhelő hitelviszonyon alapuló fizetési kötelezettség. Az alrendszerek önállóan felelnek saját adósságukért. A központi költségvetést és a költségvetési szerveket terhelő államadósságot egységesen kezelik.
· PM

· Központi költségvetés fizetőképességének fenntartása

· Államadósság, kezességek, pénzügyi kötelezettségvállalások, nemzetközi pénzügyi elszámolásaik, állam követeléseinek nyilvántartása

· Adósság és hiány kezelése, azzal való gazdálkodás

· MÁK és ÁKK:

· Finanszírozási terv elkészítése, napra készen tartása, államadósság finanszírozási stratégiájának kidolgozása, kincstári egységes számla napi likviditásának biztosítása
· Állampapír-kibocsátások és hitelfelvételek megszervezése

· Államadósság törlesztése

· Másodlagos állampapírpiac megszervezése, azon műveletek lebonyolítása

· Állami adósságszolgálat és az állampapírpiac elemzése, folyamatos tájékoztatás

· államháztartás ellenőrzése

· szempontja

· jogszabályok betartása

· bevételek beszedése

· pénzeszközök takarékos, gazdaságos szabályszerű felhasználása

· központi költségvetés és zárszámadás megalapozottsága

· államadósság célszerű kezelése

· vagyonkezelés hatékonysága, szabályszerűsége

· számviteli és bizonylati rend betartása

· lehetőségek:

· ÁSZ – számvevőszéki ellenőrzés: az állami ellenőrzés legfőbb szerve, az Országgyűlésnek alárendelve működik, feladata

· Államháztartás gazdálkodásának ellenőrzése

· Kiadási tételek túllépésének, átcsoportosításának ellenőrzése

· Zárszámadás ellenőrzése

· Hitelfelvételi szerződések ellenjegyzése

· Fejezetek, elkülönített állami pénzalapok működésének ellenőrzése

· APEH, helyi tanácsok adóztatásának, VPOP, Illetékhivatalok tevékenységének ellenőrzése

· Központi költségvetés felhasználásának ellenőrzése

· Állami vagyonkezelés ellenőrzése

· Országgyűlés elé terjesztett kormányprogramok ,beruházások véleményezése

· Számviteli rend

· MNB, államháztartás hitelkapcsolatainak, bankjegy- és érmekibocsátás ellenőrzése

· TB-alapok ellenőrzése

· Pártok gazdálkodásának ellenőrzése

· Fejezet felügyeletéért felelős által végrehajtott ellenőrzés

· Felügyelt szervek által nyújtott támogatás felhasználásának ellenőrzése

· Központi költségvetés, alapok felhasználásának ellenőrzése

· Kezesség ellenőrzése
· MÁK: kifizetések előtt tartalmi ellenőrzés kincstári vagyonnál

· Adók, befizetések adóhatóságok útján történő ellenőrzése

3.államháztartás és a helyi önkormányzatok
· államháztartás föderatív felépítése: 
· vertikális tagoltság

· dekoncentrált rendszerek: az államháztartás működése a központi költségvetés függvénye, az alárendelt egységek érdemi költségvetési önállósággal nem rendelkeznek, csak végrehajtják a központi költségvetésben meghatározott feladatokat

· decentralizált rendszerek: az államháztartás alsóbb szintjei érdemi költségvetési autonómiával rendelkeznek, részben vagy egészben önállóan dönthetnek a közösségi célok és költségvetési kaidások, bevételi források meghatározásában

· feladatok megosztása

· a helyi közszolgáltatás elégedetlen lakosság elköltözik (lábbal szavazás)

· a helyi közösségi fogyasztás finanszírozási elveinek helyben történő meghatározása javíthatja a fiskális ekvivalencia érvényesülésének lehetőségeit

· az alsóbb szinteken felkínált alternatív lehetőségek sokasága, az itt kibontakozó verseny növelheti a közszféra innovatív tevékenységét, működésének hatékonyságát

· az országos hatókörű vagy méretgazdaságosság miatt centralizálandó kollektív javakkal kapcsolatos allokációs feladatokat a központi költségvetés látja el, az államháztartási szintek közötti feladatmegosztásról a jogi és politikai rendszer dönt

· a költségvetési politika elosztás- és konjunktúrapolitikai feladatainak ellátásában a föderatív rendszer kevés segítséget jelent, mivel 1. a konjunktúra és jövedelem-eloszlás állapota országos vagy nagyobb tényezők függvénye, 2.a költségvetési politika eszközei helyben nem vagy kevéssé alkalmazhatók, 3.lehetséges eszközök alkalmazása függ a helyi önkormányzat pénzügyi lehetőségeitől, az önkormányzatok csak részterületeken tudnak részt venni (pl.: segélyek)
· bevételek megoszlása: 
· önkormányzatok teljes bevételi autonómiája: korlátlan adóztatási lehetőség

· önkormányzatok bevételi autonómiájának teljes hiánya: csak a központi költségvetés adóztathat

· bevételi autonómia korlátozásának klasszikus lehetőségei

· kivehető adónemek és adótárgyak

· lehetséges adóalanyok, kedvezmények, adómentességet élvezők meghatározása

· kivethető adóérték maximumának megállapítása, ezzel kapcsolatos önkormányzati döntési lehetőségek korlátozása/részletes szabályozása

· központi költségvetésből származó források felhasználása

· forrás célhoz kötöttségének mértéke és módja

· saját forrás mértéke

· adott jogcímen folyósítható támogatás mértékének korlátozása

· önkormányzat teljesítőképességének figyelembe vétele

· egyes támogatások lehetnek automatikusak/pályázathoz kötöttek

· helyi önkormányzatok a magyar államháztartás rendszerében:
· feladatai: törvényben meghatározott, kötelezően ellátandó feladatok és önként vállalt, helyi közügyekkel kapcsolatos feladatok (ezeket jogszabály nem utalhatja más szerv hatáskörébe, nem veszélyeztetheti a kötelező feladatok ellátását). Feladatait saját költségvetési szervek útján, más gazdálkodó szervezetek támogatásával, javak, szolgáltatások vásárlásával látja el.
· Települési önkormányzat: 

· Kötelező feladatok:

· Ivóvízellátás

· Óvodai, általános iskolai oktatás

· Egészségügyi és szociális alapellátás

· Közvilágítás

· Helyi közutak fenntartása

· Köztemető

· Kisebbségi jogok biztosítása

· Lehetséges allokációs feladatok

· Településfejlesztés, településrendezés

· Lakásgazdálkodás

· Vízrendezés

· Köztemető

· Helyi közutak, közterületek fenntartása

· Tömegközlekedés

· Tisztaság

· Tűzvédelem, közbiztonság
· energiaszolgáltatásban való részvétel

· Foglalkoztatás segítése

· Közoktatás, közművelődés, sport

· Kisebbségi jogok biztosítása

· Egészséges életmód feltételei

· Főváros

· Fővárosi önkormányzat (főváros egésze, egy kerületet meghaladó feladatok)
· Városfejlesztés, településrendezés, városrehabilitáció

· Lakásgazdálkodás (rehabilitációs terv, lakásépítési terv, önkormányzati lakbérövezetek, lakbér-megállapítás, lakásfenntartási támogatás)
· Katasztrófa-megelőzés- és elhárítás

· Víz-, egészséges ivóvíz-, gáz-, távhő-szolgáltatás, vízelvezetés, energiaellátás, közvilágítás, ár- és belvízvédelem

· Hulladékgazdálkodás, településtisztaság

· Köztemetők

· Tömegközlekedés, forgalomtechnikai feladatok

· Parkolási rendszer

· Idegenforgalmi koncepció

· Fogyasztóvédelem, vásárcsarnokok, piacok működtetése

· Egyeztetés kerületi önkormányzatokkal: közterületek elnevezés

· Levegőtisztaság, vízminőség

· Foglalkoztatás

· Ha a kerületi önkormányzat nem vállalja: közoktatás, köznevelés, gyermek- és ifjúságvédelem

· Fővárosi információs rendszer működtetése

· Kerületi önkormányzat

· Ivóvízellátás

· Óvodai, általános iskolai oktatás

· Egészségügyi és szociális alapellátás

· Helyi közutak fenntartsa

· Kisebbségi jogok biztosítása

· Megyei önkormányzatok: azok a feladatok, amelyek a helyi önkormányzatra nézve nem kötelező:
· Középiskolai, szakiskolai, kollégiumi feladatok

· Kulturális, történelmi javak

· Megyei könyvtár

· Közművelődés, sportszervezés, gyermek- és ifjúságvédelem

· Tartós gyógykezelés alatt álló gyermekek oktatása, többi tanulóval nem foglalkoztatható fogyatékos gyermekek oktatása

· Alapellátáson túli egészségügyi ellátás

· Szociális szolgáltatások összehangolása

· Környezetvédelem, térségi területrendezés, idegenforgalom

· Foglalkoztatás

· Helyi önkormányzat bevételei

· Saját bevételek

· Helyi adók: ingatlanra, munkaerő foglalkoztatására, nem állandó lakosként való tartózkodásra, meghatározott gazdasági tevékenységre kivethető, vagyoni típusú, kommunális jellegű vagy iparűzési adó
· Saját tevékenységből, vállalkozásból származó nyereség, osztalék, kamat, bérleti díj: nem veszélyeztetheti a kötelező feladatok ellátását, felelőssége nem haladhatja meg vagyoni hozzájárulása mértékét

· önkormányzati vagyon hozadékából származó nyereség, osztalék, kamat, bérleti díj: kötelező feladatok állátásához és a hatalom gyakorlásához szükséges törzsvagyon (forgalomképtelen: utak, parkok stb., korlátozottan forgalomképes: közművek, középületek stb., forgalomképes) 
· Illetékek

· Átvett pénzeszközök

· Környezetvédelmi és műemléki bírság meghatározott hányada

· Vadászati jog haszonbérbe adása

· Egyéb bevételek

· Átengedett központi adók

· Más gazdálkodó szervezetektől átvett bevételek (pénzalapoktól, minisztériumoktól stb.)
· Központi költségvetésből normatív hozzájárulás és támogatások – évi 13 részletben, az adott hónapban esedékes jogcím figyelembe vételével
· Normatív hozzájárulás: lakosságszám és egyéb mutatók alapján megállapított hozzájárulás, költségvetési törvényben kerül meghatározásra, felhasználásra vonatkozó kötelezettség nélkül. Új feladathoz az Országgyűlés köteles biztosítani plusz fedezetet
· Céltámogatás: Országgyűlés által meghatározott társadalmilag kiemelt célokat támogató támogatások, csak az adott célra használható fel
· Címzett támogatás: egyes nagy költségigényű beruházási feladatok megvalósítására, meghatározott önkormányzatoknak, csak az adott célra használható fel
· Kiegészítő állami támogatás: önhibáján kívül hátrányos helyzetbe került települések kiegészítő állami támogatása
· Fővárosi és kerületi önkormányzatok között a megosztás a feladatok ellátása alapján történik

· Helyi önkormányzatok költségvetése
· Helyi önkormányzatok gazdálkodása

· Dönt a célhoz nem kötött források betétként történő elhelyezéséről (kivéve: állami hozzájárulás

· Banki szolgáltatások igénybevételéről dönt

· Alapítvány létrehozása

· Közérdekű kötelezettségvállalás, ennek korlátai: adósságot keletkeztető éves kötelezettségvállalás, korrigált saját folyó bevétel éves előirányzatának 70%-a

· Hitelfelvétel

· Kötvény-kibocsátás

· Gazdálkodásáért önmaga felel

· Ellenőrzés: ÁSZ, belső ellenőr, saját intézményeket saját ellenőr, pénzügyi bizottság
4.társadalombiztosítás: a társadalom közös kockázatvállalásán alapuló, a biztosítás és a szolidaritás sajátos ötvözetést nyújtó kötelező biztosítási rendszere
· a társadalombiztosítás elméleti alapjai

· feladata:

· betegség, baleset, rokkantság, munkanélküliség következtében fellépő tartós vagy átmeneti jövedelem-kiesés, keresőképtelenség kezelése

· időskorban bekövetkező keresőképtelenség kezelése

· kötelező TB hiányában vagy mellett az egyén előtakarékoskodhat, egyéni biztosítást köthet, igénybe veheti a család vagy karitatív szervezetek segítségét, igénybe veheti az állam szolidaritási elven alapuló segítségnyújtását (rászorultság elve az állam csak végső esetben nyújt segítséget bizonyos kockázatok/élethelyzetek bekövetkezte esetén mindenkinek segítséget nyújt)
· az állami szerepvállalás elkerülhetetlenségének okai:

· társadalom jelentős hányada nem méri fel megfelelően a kockázatokat és következményeiket

· társadalom jelentős hányada rendelkezik megfelelő forrással az előtakarékossághoz, biztosítás kötéséhez

· magánbiztosításokat a társadalom egyes tagjai csak aránytalanul magas biztosítási díj mellett köthetnek (ekvivalencia)

· magánbiztosítások nem jelentenek mindenkire kiterjedő és hatékony megoldást

· a család vagy karitatív szervezetek segítsége önmagában nem elégséges a szociális problémák kezelésére

· kötelező: kötelező járulékfizetés mellett mindenkire kiterjedő védelmet nyújt az egyénnek és a társadalomnak a felmerülő szociális problémák okozta többletkiadások ellen
· ekvivalencia-elv

· igénybevételének feltétele a járulékfizetés

· befizetet járulék csak TB-feladatokra fordítható

· nyugdíj nagyságát a korábban befizetett járulék nagysága határozza meg

· egyéni teljesítőképesség:

· járulékfizetés jövedelemfüggő

· TB-szolgáltatás színvonala független a korábban befizetett járulék nagyságától

· Komoly redisztributív hatásokkal jár, >

· Magánbiztosítások ösztönzése adókedvezmények révén, a magasabb kockázatú személyek hátrányos megkülönböztetésével kapcsolatos problémák kezelése
· Kötelező magánbiztosítási minimum megállapítása, erre biztosítási kényszer
· Ezeken túli problémák állami kezelése

· a magyar társadalombiztosítás

· kötelező, mindenkire vonatkozó TB-járulék, mely jövedelemarányos, a foglalkoztatót is terheli járulékfizetési kötelezettség

· 1998-tól magánnyugdíj-pénztár: nyugdíjbiztosítási kötelezettség egy részét szabadon választott magánnyugdíj-pénztáron keresztül teljesíthető (felosztó-kiróvó nyugdíjrendszer részleges tehermentesítése vegyes rendszer). Tagság lehet kötelező (42 év alatt) és önkéntes (42 év felett)
· önkéntes kölcsönös nyugdíjpénztár: nyugdíjrendszer kiegészítéseként nonprofit alapon működő öngondoskodási forma

· profit-orientált üzleti biztosítók által felkínált nyugdíj-biztosítások igénybe vételi lehetősége

· kötelező állami feladatok

· egyes TB-ellátások megállapítása

· fizetési kötelezettségek meghatározása

· TB-re vonatkozó szabályok megállapítása

· Ellátások és fizetési kötelezettségek nyilvántartása-ellenőrzése, a rendszer szabályozása

· TB fedezetének biztosítása, ha a TB-kassza kiürült

· Magánnyugdíjak és magánnyugdíjpénztárak rendszerének szabályozása

· Nyugdíj-biztosítási alrendszer (Nyugdíjbiztosítási Alapon keresztül)

· Egészségbiztosítási alrendszer (Egészségbiztosítási Alapon keresztül)
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