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Bevezetés
Kedves Résztvénk!

On valészilileg tisztaban van azzal, hogy a gazdasagi ismevetek
munkéjdban nem nélkulézheti, ezért ezt a tananyagkbvetke#
alapelvek mentén szerkesztettik:

- Annyi és olyan ismeretet valasztottunk ki, amelgénak

megfelel;

- fogyaszthatd” formaban irtuk és szerkesztettiketeket;

- On folyamatosan ellémizheti sajat éirehaladasat;

- konzulense is figyelemmel kiséri, segiti Ont a tasiian.

A kurzus befejezése utan On nem lesz telies &rigénziigyi
szakember, de nagyobb hozzéértéssel fogja vezéthilkozasat,
jobb dontéseket fog hozni, vagy ha nagyvallalatttdjozik, jobban
atlatia a gazdalkodas egészét, és sajat szaktariilea

dontéselkészités folyamatét, illetve a dontést nagyobb
szakértelemmel fogja meghozni.
Biztosan lesznek majd olyan részek, amelyeket é@sihbnek talal

és olyanok, amelyek kevésbé kotik le a figyelmée, kerjik,
sorrendben haladjon, mert a fejezetek egymasranékiilalalkozik
majd olyan részekkel is, amelyek istezk lesznek, mégis arra
kérjik ne ugorja at ezeket, mert a tananyag fegézatz azokban
olvashaté meghatarozasok logikai vonalat kdvetnek.

A tanulasi egységek és fejezetek elején megprdbdjaékeltetni
Onnel, hogy miért is érdemes megtanulnia a kovétkenulasi
egységet, illetve fejezetet, milyen ismeretekkekészségekkel fog
rendelkezni, ha elsajatitja a bennik talalhaté istaayagot. Ezeket
a szovegrészeket szirke alapon taldlja meg. Emédieér alapon
jelenitettiik meg a lényeges fogalmakat és 0sszéfiahegt.

Az On munkjat, tanulasat konzulens is segiti ¢elef is varja
jelentkezését. De tanulasat nemcsak tavolbdl sepanem a
csoportos konzultaciokon is. Kérjik vegye igénybéomzultacio
lehetiségét még akkor is, ha tanulasa kbézben nem (tkozik
problémaba. Munkajahoz tirelmet, szorgalmat és sikert
kivannak:

A Szerdk



1. fejezet: A pénz keletkezése és fé@jlése

E fejezet megtanulasaval On tudni fogja

- mit is jelent valéjaban az a sz6, illetve fogaldragypénz;

- hogyan alakult ki a modern pénz és napjaink gsagiEban milyer
formai vannak, milyen funkcidkat és szerepekeelat

- a pénz korforgasanak menetét, azaz teremtésénsk
megsemmisilésének mechanizmusat.

Ugye ismeri azt a mondast, hogy a pénz nem bolddgijé ha van?
Nos, akkor tekintsik at mit tudunk ékra fura joszagrél, amely
korul forog a vilag.

A pénz kialakulasa

A pénz mindennapi életiink része, mégis ritkdn &lloreg, hogy
elgondolkozzunk, hogy mi is valéjaban. A ma hasatué pénz nem
egyik egyik naprél a masikra, hanem évszazadok alakult ki. Ezt
a folyamatot jol szemlélteti a pénz fajtdinak ddgse: a
cserekereskedelem, majd az arupénz, azutan a @apigs vegil a
bankszamlapénz megjelenésepénz torténeti fejffdését harom &
korszakra bonthatjuk:

- az arupénzek,

- az aranypénz-rendszer,

- a modern pénz.

Az emberiség torténete soran volt olyadszhk, amikor még nem
volt pénz, a javakat kdzvetlenil cserélték maskevaEzek aserék
kozvetlenek és véletlenekoltak. A termelés fefldése, a
munkamegosztas kialakulasa éwildése viszont azt eredményezte,
hogy a javak nagy részét mar cserére termeltékyisvggaci csere
jott létre. A fejbdés soran szikségsien jelentek meg olyan
joszagok, amelyek kifejezték a kulonidorermékek cserearanyait,
kozvetitették azok cseréjét. Ez a csereeszk@zigzEnz

A torténelemben visszatekintve azt lathatjuk, hogy egyes
idészakokban szamos kilonk#oz arucikk szolgélt kdzvetit
eszkdzként: pl. marha, dohany, olivaolaj, s6, gaboszovet,
nyersk$rok, rézgyiriik, igazgyongy, kagylohéjak, ezist, arany. Ezek



mindegyikének vannak &hyei és hatranyai: a marha nem oszthato
fel apr6 véaltéegységekre, az olivaolaj ugyan kigségekre oszthato,
de korilményes a kezelése, és igy tovabb. A gagddspsdés
kovetkeztében, egy édutan az arupénz csaknem kizardlag a fémekre
korlatozddott, mivel ahhoz, hogy a pénz valébamkdanyitse az
arucsere-forgalom lebonyolitasat, a kdvetkadajdonsagokkakell
rendelkeznie:

- forgalomképesség,

- oszthatésag,

- tartossag,

- egyszeiiség és

- konnyi felismerési lehéség.

Az aruk vilagabdl tehat szikségsmem vélasztodtak ki a
nemesfémekEleinte mindkét nemesfém (arany, ezist) bet@ltatt
pénz szerepét, kélsb azonban mar csak az arany toltdtte be ezt a
szerepet. Azt a pénzrendszert, ahol a két fém txpdit van jelen,
bimetallizmusnakmig ahol kizarélagosan egyfajta nemesfém tolti be
a pénz szerepéfjonometallizmusnahkevezzik.

A pénz fejbdésének egy kébbi szakaszdban mar felszinre kerultek
a nemesfémpénz hatranyai is: alkalmazasa nehénkegpuha fém
Iévén aranylag gyorsan kopott, elhasznalédott, oblgyavolsagokra
nem volt biztonsagos a szallitasa, stb. Ugyancealiigmat jelentett
pétlasa, illetve a novekvsziikségletek kielégitése, mivel az arany
banyaszata, kitermelése nehézkes, hosszadalmasems utolso
sorban koltséges volt. igy alakultak ki, illetvelejgtek meg a
pénzhelyettesék. EIs fajtaja a klasszikus papirpénz, amely aranyra
sz0I6 jegy, s mint egysZeertékjel képes helyettesiteni az aranyat,
névleges értéke szerint aranyra atvalthat6. Altdéelifogadasahoz
az kellett, hogy az allamnak is szerepe legyemadsatasban.

A klasszikus  papirpénz é&llami  akarattal  kibocsatott,
kényszerforgalmazasu, kényszer vasarlo érigénz, amelyet nem
Onmagaért, hanem az érte vasarolhatd dolgokértyeheek. A
kapitalizalédé gazdasag azonban egyre tobb pératyat. Az
aruforgalom allandéandwiilt, a foglalkoztatottak szama és igy a
kifizetett munkabér névekedett. Ez a fokozott igéraftotta ki a
masik  pénzhelyettesitek, a klasszikus bankjegynek a



megjelenését. A klasszikus bankjegy a valtobolwtadld. A valté a
bank dnmagara sz0l6 fizetési kdtelezettségvalla)akntette.

A valtd lényege, hogy a vévhitelbe vasarol, kbzte és az eladd
kozoétt hitelviszony jon létre, melyet okiratba faljlak. A valté
hasznalata csak akkor céldger ha a forgalomban mas
kereskedknek valo fizetéskor is felhasznalhat6. Ez azonbég igy

is korlatozott felhasznalasi leléstget jelent. Mas a helyzet, ha ezt a
valtot bank allitia ki énmagara. A "bankar" valtéjant sokkal
nagyobb a bizalom, igy forgalomképessége kevésHatamott. (A
valtoval részletesen az 5. fejezetben foglalkoZunk.

A klasszikus bankjegy valéban csupan pénzhelysitgsit, ami azt
jelenti, hogy nem volt elfogadasi kényszere, iketvem tekintették
6ket torvényes fizetési eszkdznek.

A pénzhelyettesék kézds jellemie az volt, hogy a forgalomban az
aranypénzt helyettesitették, barmikor aranyra dhatbk voltak.

Az é&llam késbb a forgalomban jol ©#ko6ds bankjegyek
kibocsatasara létrehozta sajat bankjagybank és ezt a bankot
felruhazta abankjegykibocsatas monopdliumavaltermelés egyre
nagyobb uterh fejlédésével a pénzrendszer sziksédser
elszakadt az aranytdl. &odott az allami beavatkozds a
gazdasagban, igy a pénzforgalom szabalyozasaban Azs.
aranypénzrendszer az |. vilaghabor( utani éveklmdozatosan
héattérbe szorult és az 1929-33-as vilAggazdasdgagat kovei
id6szakban gyakorlatilag megs®.

A fejlédés tovabbi szakaszéat jelentettebelss érték nélkili pénz
megjelenéseamelyetmodern pénznekis neveznek. Amai pénz
bel$y érték nélkili, az &llam kozreikbdésével mesterségesen
teremtett pénz, amelhitelpénzkéntkertl forgalomba. Torvényes
fizetési eszkdz, a kibocsato &llam terlletén mikdekdteles
elfogadni. Az allam az altala kibocséatott pénznékyszerforgalmat
biztosit és maga is elfogadja az altala kibocsapathzt a vele
szembeni fizetési kotelezettségek teljesitésérenah pénznekkét
alapvet megjelenési formaja van:

- készpénz és

- bankszamlapénz.



A készpénz a bankjegy és az érmfe.bankjegyek kilénleges
papirbdl és sajatos technikaval késziilnek, hogy nelegzitsék a
hamisitasukat. Készpénzt csak az orszag kdzponkjddocsathat

ki. A bankszamlapénz a gazdalkodé szervezetek bankiehbeni
latra sz0l6 betétkdvetelése A gazdalkodé szervezetek a
miikddésiikhdz szikséges pénzeiket a banknal folyéazidetétként
helyezik el. A tartozdsok és kovetelések rendezéggszei
koényvviteli mivelettel (terheléssel és jévairassal) megoldhato.
Bankszamlapénzt a kdzponti bank, de mas bankekesthetnek.

A pénz fogalma, funkcioi

A pénz az é&ltalanos egyenértékeszerepét tartdsan betdlt
csereeszkoz, a tarsadalmi fejes eredménye, az aruk altalanos
halmazabdl kivald kilénleges aru.
Feladata hogy az egyes gazdasagi szefkepktzotti kapcsolatof
megteremtse, a tranzakcidk soran kézvetitsen.

A pénznek a kdvetkézunkcioi ismertek:

- Az értékmés funkcib azt jelenti, hogy az egyes termékek arat
pénzben hatarozzak meg, azaz a termék ara nenmmmsa termék
pénzben kifejezett értéke. Az ar azt mutatja, hagyadott arut
mennyiért vasarolhatjuk meg, tehat azoéadlitott aruk piaci
megmérettetésének, egymashoz vald viszonyitas@yyik modja.

- A forgalmi eszkdéZunkcié azt jelenti, hogy az aruk forgalmat a
pénz kodzbeiktatdsaval bonyolitjak le. A pénz, miasereeszkdz
jelenik meg, azaz kozvetiti az aruk cseréjét. Ebdbdunkcidéban az
arumozgas és a pénzmozgas egybeesik.

- A fizetési eszkofunkcié azt jelenti, hogy az aru- és a pénzmozgas
elvalik egymastél, azaz vagyoébb torténik a vasarlas ésdétuoen
késibb a fizetés, vagy @bb a fizetés és az arut k&b kapjuk meg.
Ekkor a vewbdl ados, az eladébdl pedig hiteferalik. A csere a
pénz fizikai jelenléte nélkil valésul meg és adiiskazdi viszony
jon létre.

- A felhalmozasi eszkéfunkcié azt jelenti, hogy a pénz alkalmas
arra, hogy 0Osszegjtsék, felhalmozzak azzal a céllal, hogy azt



kégibb forditsdk sziikségletek kielégitésére, vagy a fré@mataibdl
tegyenek szert jovedelemre. Ennek alapjan allangényként
jelentkezik, hogy a pénz stabil legyen.

- A nemzetkézi pénz vagy vilagpénz funkaid jelenti, hogy a
nemzetkozi forgalom dvilésével szilkségessé valik olyan eszkdz
megjelenése, amely képes asbbi négy funkcioét részben vagy
egészen betdlteni és altalanosan elfogadott modioekea szerepnek
megfelelni (euro).

A pénz fogalmaval, funkcidival kapcsolatban két mwdelméletet
emlitink meg. Amarxi pénzfelfogas termelésdl indul ki. Marx a
pénz értékét a munkaérték elmétdtbezeti le: a pénz annyit ér,
amennyi multbéli munkaval allitottak éel Ebksl adéddan a pénz
multba iranyulé égazdasagi szerepét tekintve passaikaz koveti a
gazdasagi folyamatokat

A jevonsi pénzelméletetz 1840-es években Jevons svajci-francia
kb6zgazdasz dolgozta ki. Marx-szal ellentétben & génkcioi kozil
csak a forgalmi, felhalmozasi és fizetési eszkoakéivkra eépit.
Elméletének kiindulépontja a fogyasztas: a pénzkéttaz hatarozza
meg, hogy mennyit ér a fogyasztonak, mekkora artédat értéke.
Ennek kbvetkeztében a pénz §ive iranyuld ésktiv, tehat iranyitja
a gazdasagi folyamatokatmintsem koveti, valaminkilonbdz
idépontokban az értéke valtazo

A pénzteremtés és megsemmisillés mechanizmusa, a zén
iddértéke

A modern pénz hitelpénz. Olyan bankpassziva, amaipes
betdlteni a pénz funkciéit. Vizsgaljuk meg, hogykaril be, illetve
hogyan kerl ki a forgalombol!

A pénz hitelnyujtassal, kilfoldi fizetszkoz (valuta, deviza), valamint
értékpapir vasarlasavateremtgdik”, kerdl forgalomba.

Hitelnyljtdsesetén a bank - a véllalkozas kérésére - a vadatko
elszamolasi betétszamlajan jévairja a kért Ossz@gtlt nyujt).
Ezzel egyidben nyilvantartasba veszi azt is, hogy a vallalkoza
tartozik neki, amely kotelezettséget egy dds idspontban a hitel
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visszafizetésével rendezi. A véllalkozasnak joga aszamlajan ily
maédon jévairt 6sszeget elkodlteni, azaz elszamdiésétszamlardl
kifizetéseket teljesiteni. igy teremt a bank péhitelnyujtassal
(szamlapénz).

A pénzteremtés masik modja devizavasarlas.Ekkor a bank a
véllalkozastél megvasarolja a vallalkozas tulajdmraléw devizat,
melynek forintra atszamitott ellenértékét a vabatks elszamolasi
betétszamlajan jévairja. Ezzel a pénzlgyi tranzZekadi ismét
ndvekedik a forgalomban I8vszamlapénz mennyisége, tehat a bank
pénzt teremt.

Hasonléan a devizavasarlasnal leirtakhoz, amennyibebank
értékpapirt (valtd, kdtvény, stb.) vasaegly vallalkozastol, és ennek
ellenértékét a vallalkozds rendelkezésére bocsagaintén
szamlapénzt teremt.

A pénznela forgalombdl tortéd kivonasa, "megsemmisiilésea
hitelek torlesztésével, visszafizetésével, a kiilfGkzebeszkozok
(deviza), valamint az értékpapirok eladasaval ttiké

A bankok altal a leirt médon kibocsatott pénz eggtéa vallalatok
kérében forog (egyméstél anyagokat, alkatrészekérut,
termebeszkozt vesznek), masrészt jovedelemmé valik. Ayaiaik
bért, illetményt kapnak, a véllalkozasok jévedelemhjutnak,
harmadrészt befolyik az allami kéltségvetésbe Vagioldi pénzre
atvaltva import vagy egyéb pénzmozgas nyoman ldiéaramlik.
Az d&llam a begjjtdtt elsidleges jovedelmeit UGjra elosztja
finanszirozzaa koltségvetési intézmények fenntartdsat, szocialis
tamogatasat, juttatast biztosit a lakossag egyenékz Kulénbod
jogcimeken tAmogatja a vallalkozasokat: beruhdzisedosit meg,
arukat vasarol a vallalatoktol, és igy tovabb.

A lakossag a vallalatoktél, vallalkozasoktél kapotiéren,
illetményen és egyéb juttatdsokon kivil az allamté
tarsadalombiztositastol is kaphat illetményt, nyijadd szocialis
tamogatast és egyéb jaranddsagot. Jovedélmétut vasarol (a
véllalatoktodl), adét fizet az allamnak, pénze e§yzet megtakaritja,
felhalmozza, vagy véllalkozasokba toiénckebefektetés révén
visszadramoltatja a terndeszféraba. A vallalatok, véallalkozasok az
arueladasokbdl és a lakossagtol szereznek bevételatelyeket
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részben a termelési folyamatba visznek visszabefsadofizetésre
és hitel visszafizetésére hasznalnak fel. A hitsbzafizetésével a
bank altal 1étrehozott pénz visszatér a bankbazésl &ivonjak a
forgalombal.

A pénz tehat a keletkezés és a megsemmisulés Kdzdttlo
korforgasban van a tulajdonosok kdzott.

Kulénb6a idépontokban a pénz kilénb®2rtékeket képvisel, tehat
apénznek idértékeis van. A pénz idértékétkamatldbsegitségével

tudjuk kifejezni. A kildnboé idépontbeli pénzek

Osszehasonlitdsanak médszereivel majd a 9. fepzddiglalkozunk

részletesen.

Osszefoglalas

Ebben a fejezetben bemutattuk a pénzidgtének I1épéseit a mai,
modern pénz kialakulasaig. Megtanulta, hogy a mogemz bels
érték nélkuli pénz, megjelenési formai a készpénz &
bankszamlapénz. E sorokat olvasva mar tudja, hogyéme az
altalanos egyenértékes szerepét tartGsan betidereeszkdz és
értékméé, forgalmi, felhalmozasi és fizetési eszkdz, valami
nemzetkozi pénz funkciokkal rendelkezik. Megismextmarxi és a
jevonsi pénzfelfogast. Mig a marxi elméletben gaada szerepét
tekintve a pénz passziv, csak koveti a gazdasagirfmtokat, addig
Jevonsnal iranyitja azokat, tehat aktiv. A fejezietis6 részében a
pénz forgalomba keriilésének és onnan vald kivordsamddjait
ismertettiik. Megtanulta, hogy a pénz hitelnyUjtgsddilfoldi
fizetbeszkdz és értékpapir vasarlassal tedeikt és az ezekkel
ellentétes irdnya folyamatokban semmisil meg. Ennak
korforgasnak a kildnbézidépontjaiban a pénz kilonbézrtéket
képvisel, tehat idértéke van. A fejezetben szadmos olyan fogalommal
talalkozott, pl. jegybank, hitelnyujtas, értékpappenz idértéke,
melyek kéébbi fejezetek targyéat fogjak képezni.
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2. fejezet: A gazdasagpolitika €s pénzugyi politika

E fejezet megtanulasaval On

- tudni fogja a gazdasagpolitika és pénzigyi pddlitiszerepét
jelentbségét;

- tudni fogja, hogy a koéltségvetési politika ésédlamhaztartas, ezen
belll a kbzponti kdltségvetés szerepét a gazdaseiien;

- tudni fogja, hogy a monetéris politika kialakééez MNB feladata;
- megismeri a monetaris intézmények tipusait;

- megismeri a devizapolitika jeléisegét a kilgazdasag
kapcsolatokban;

- megismeri a meghatarozé nemzetkdzi pénzugyi ezeteket.

A gazdasagpolitika fogalma, feladatai, elemei

Miutan a pénzigyi rendszer keretében megismeriigna Iényegét,
szerepét, teremtésének jellgiitiz most Ujabb fogalmak
megtanulaséara tériink at. Az allamnak igen nagyepeevan abban,
hogy a pénzlgyi rendszer lebleg zavartalanul fikodjon. Ezt a
gazdasagpolitika és a pénzigyi politika eszkdzeiakisitja meg.

A gazdasagpolitikea gazdasagi célok kijeldlése, a célok eléréséhez
sziikséges eszk6zok, mbdszerek és intézkedésekéigsze

A gazdaséagpolitika tudatos és célszdreavatkozas a gazdaséag
mozgasaba. Megvaldsitasa az allami vezetés felad#ta
gazdaséagpolitika az altalanos politika eleme, abelya kormany
fogalmazza meg az eléreghaélokat. A gazdasagpolitikborméaja
lehet expanziv (fejlesit kiterjeszd) és restriktiv (visszafogo).

A gazdasagpolitikdeladata hogy a gazdasagpolitikai koncepcid és
a gazdasagpolitikai gyakorlat (a gazdasagpolitilgvaldsitasanak
eszkdzrendszere) kozotti 0sszhangot megteremtsé\
gazdasagpolitika elemei:

- a gazdasagpolitikai stratégia és

- a gazdasagpolitikai taktika.
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A gazdasagpolitikai stratégiaa hosszu tavon eléreficcélokat, a
kivanatos valtozasi irdnyokat, a szilkséges felkdat@és azok
eszkozrendszerét jelenti. gazdasagpolitikai taktikamegmutatja,
hogy rovid tavon milyen tevékenységgel, az eszkdzdikyen
felhasznalasaval van méd a gazdasagpolitikai célékésére A
gazdasagpolitika és a pénzigyi politika helya kormany
politikajaban a kovetkéz

Tarsadalompolitika
Gazdasagpolitika
Pénzugyi politika
Kdltségvetési (fiskalis) politika
Monetaris politika
Devizapolitika
- nemzetkdzi pénzforgalmi politika
- arfolyam politika
- nemzetkdzi hitelezési politika
- fizetési mérleg politika
- nemzetkdzi tartalékpolitika

1. &bra: A gazdasagpolitika és pénziigyi politika kapcsolata

Attél fliggéen, hogy milyen gazdasagpolitikai cél kapoéblsséget,
beszélhetink:

- valsagkezé,

- antiinflacios,

- nbvekedésorientalt és

- stabilizaciés gazdasagpolitikarol.

A gazdasagpolitikai célnak megfalelgazdasagpolitikai eszkdzdk
alkalmazasaval kell szabalyozni a gazdasagbanvedékt dontéseit.
Az alkalmazhaté gazdasagpolitikai eszk6zoket a fgintézményi
tényesk hatarozzak megh gazdasagpolitikai eszkézok csoportjai:
- Magatartasra utasité eszkdzok:
- termeléspolitika (a gazdasagpolitikai érdekeknelgfielels
allami szabalyozas);
- arpolitika (ebirasok arkalkulaciékra, a
nyereségfelhasznalas szabalyozasa);
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- bér- és munkaérpolitika (maximal- és minimalérték,

munkahelyek, a szakmai képzés feltételei);

- kilgazdasagi politika (aru-, oke-, export-,

importkontingensek, devizagazdalkodas).
- Magatartast indukalé eszkozok:

- rendszerszabalyozasi politika (tulajdon- és pénzigy

viszonyok),

- folyamatszabalyozasi politika,

- koltségvetési politika (kiadas, bevétel egyensulya)

- pénz- és hitelpolitika (tartalékpolitika, diszkoatitika,

nyilt piaci miveletek),

- arfolyampolitika,

- informéciés politika (progndzisok, mennyiségi éndseégi

informaciok).
- Magatartast egyezié¢eszkozok:

- a gazdasagon bellil egyeztetés a tefkhel, valamint

egyeéb szervezetekkel;

- egyeztetés a munkaaddk és a munkavallalok kozott:
Mindezek részletes kifejtésével a tananyagdékbBs fejezeteiben
foglalkozunk. Agazdaséagpolitikan belidnalléan is elkilonithetiink
egyesészterilletekeigy beszélhetiink:

- pénziigyi,

- struktdra-,

- foglalkoztatas-,

- jovedelem-,

- kilgazdasagi,

- agrar-, és

- szocialpolitikarol.

Ezek kozul a tovabbiakban a pénzigyi politika feligivel
ismerkediink meg.

A pénzigyi politika fogalma, feladatai, céljai

A pénziigyi politikaa gazdasagpolitika egyik eleme, azondfelsinti
dontések, intézkedések ©sszessége, amelyek meghakar a
pénzmozgasok és pénzkapcsolatok szabalyozasaraktkosljait és
eszkozeit.
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A pénzigyi politika részteriletei:
- akoltségvetési politika,

- amonetaris politika,

- adevizapolitika.

A pénzigyi politika részteriiletei és a gazdasagkali kozott

kélcsbnhatds  érvényesil. A pénzigyi politika segia

gazdasagpolitikai célok megvaldsitasat, ugyanakkorpénzigyi

politka  torvényszdrségeinek (pl. inflacié, kereslet-kinalat

egyensulyanak felbomlasa) figyelmen kivil hagyasarok a

gazdasagpolitikara pénzigyi politika feladatai:

- a gazdasagban keletkezjovedelmek feladatokkal aranyos
elosztasa a jovedelemtulajdonosok kézott,

- az aru-pénz egyensulyhoz szikséges vasérkmabalyozasa a
gazdasagdf piacain,

- Osztdbnzés a gazdasadgi hatékonysag javitdsara, a
jovedelemtermél képesség fokozasara, hogy az egyéni és
véllalkozasi teljesitményekkel aranyos jévedelmépdjenek.

A pénziigyi politika legfontosabb céljai lehetnek:

- agazdasagi ndvekedégsdgitése,

- azinflaci6 mérséklése,

- agazdasagi szerkezet atalakitasa,

- apiaci verseny kibontakoztatasa,

- aszocialis véshald kialakitasa,

- az orszag fizéképességének biztositasa,

- akilgazdasagi egyensuly kialakitasa, fenntartasa,

- abel$ pénzigyi egyensuly megteremtése,

- meghatarozott folyamatok elérése a  pénzmennyiség
szabalyozasaval,

- a koltségvetés bevételeinek és kiadasainak szat@dsp az
egyensuly, a hiany, a tébblet szintjének meghaésmz

A kovetkedkben ismerkedjen meg kozelebba pénzigyi politika
részterilleteivel!
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A koltégvetési politika és az allamhaztartas rendsze

A koltségvetési politika kozvetlen allami pénzigyi kotelezettségekre
és a gazdasagpolitikdt szolgalé allampénziigyi beé@zasra
vonatkoz6 koncepciok és dontések 0sszéfiggglszere.

A koltségvetési politika altalanosélja a hosszu tava gazdasagi
ndvekedés biztositadsa, melynek igen sok Osséjetaran. A hosszU
tavu gazdasagi névekedés magaban foglalja példaul

- azinfrastrukturdlis beruhdzésokat,

- az oktatds hatékonysaganak javitasat,

- atarsadalmi stabilitasddegitését,

- aszocialpolitikai dontéseket,

- az adépolitika meghatarozasat.

A koltségvetési (fiskalis) politika a gazdasagitésadalompolitikai
célokat szolgalja sajat eszkdzrendszeréyelkbltségvetési politika
eszkdzrendszere:

- adodk, tamogatasok,

- allamkotvények és kincstarjegyek adasvétele,

- kdzponti beruhazasok finanszirozasa,

- atarsadalmi k6zos fogyasztas pénzellatasi renelszer

A koltségvetési politika a gazdasagiranyitasi folgtban az
allamhaztartas intézményrendszerén keresztil Valdsg.

Az é&llamhaztartds a kodzponti kormanyzat, az elkilonitett allami
pénzalapok, a helyi énkormanyzatok és a tarsadakiogitas allami
feladatot ellatdé tervezési, gazdalkodasi és finanza
gazdalkodasanak rendszere.

Allamhéaztartas az a gazdasagi tevékenység, amayaliam, illetve
annak helyi szerve a tarsadalmi szikségletek Kielgg céljabdl
kifejt, tovabba az a gazdalkodasi rendszer, amelybazikségletek
kielégitése megvaldsul. Az allamhéaztartds rendseéralkotoelemeit
azéllamhéaztartas alrendszereinekvezzik. Ezek a kdvetkie

- akdzponti kormanyzat,
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- a helyi dnkorméanyzatok és helyi kisebbségi 6nkonynatok,
- atéarsadalombiztositas,
- az elkllénitett allami pénzalapok.

A koézponti kormanyzat kéltségvetése kdzfeladatok ellatasanak
koézponti szintje. Ahelyi dnkormanyzat koltségvetésaz allami
feladatok ellatdsanak helyi szintjét jelenti. Azkérmanyzatok a
helyi  kodzlgyeket sajat hataskorikben szabalyozzak.
tarsadalombiztositas biztositasi és szolidaritasi elvek alapjan
miikddd, kdzos kockazatvallalason alapulé kotélebiztositasi
rendszer. Azlkuldnitett allami pénzalapaz allam egyes feladatait
finanszirozd olyan alap, amely allamhéaztartasorilkforrasokat is
felhasznal. Mkodésének jellege az allamhaztartason belll
elkilonitett finanszirozast (tAmogatast) tesz szgéssé.

Az allamhéaztartas egyes alrendszereiben a gazdidkoéves
koltségvetés alapjan torténik, az allami feladawlatasahoz az
alrendszerek a koltségvetésikben meghatarozott moéds
mértékben jarulnak hozza.

A koltségvetésmint fogalom

- egyrészt azt amtézményrendszergelenti, melynek keretébe
megvaldsul a tarsadalmi kdzos sziikségletek kigsgit

- masrészt naptari évre sz@énziigyi tery amely meghatarozz
az d&llamhaztartas gazdalkodasanak kereteit, a diela
ellatdsadhoz sziikséges bevételeket és kiadasokat.

A koltségvetés, mint intézményrendszanegszerzett jovedelmeket
allami célokra haszndlja fel, tarsadalmi kbz0s segletet elégit ki.

A tarsadalmi k6z0s szikségletek a nemzetgazdas#nddm
agazataiban jelennek meg.

A koltségvetést, mint pénzigyi tervag Orszaggjyés emeli
torvényere és kotelez jellegi az allamhaztartds minden
szerepbjére. Ugyancsak az Orszaddgs hagyja jova az
alrendszerek pénziigyi mérlegeit, s ezek 0OsszesiEsati az
allamhaztartas pénziigyi mérlegét. A koltségvetéstmamt pénzigyi
tervben adiranyzott bevételek beszedése és a kiadasok céléser
gazdasagos felhasznalasa a koltségvetési szerwalketgysége
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keretében valosul meg koltségvetési szeaz allamhaztartas részét

képed olyan jogi személy, amely a tarsadalmi kozos szdlesek

kielégitését szolgald, jogszabalyban meghatarddathi feladatokat

alaptevékenységként, az alapitd okiratban meglatiradrben és

kotelezettséggel végzAz allamhaztartds alrendszerében elfoglalt

helylk szerint megkilonboztetjiik:

- akobzponti koltségvetési szerveket,

- az 6nkormanyzati kdltségvetési szerveket,

- atarsadalombiztositasi koltségvetési szerveket,

- az orszadgos kisebbségi ©onkormanyzati és a koztistll
koltségvetési szerveket.

A Magyar Allamkincstara pénzigyminiszter szakmai, térvényességi
és koltségvetési felligyelete alatt allé o6nallé,i jegemélyiséggel
rendelked, 6nallban gazdalkodé és azdiehnyzatai felett teljes
dontési jogkdrrel rendelkézkozponti koltségvetési szerfreladata
tébbek kdzott:

- a koltségvetés végrehajtasaval kapcsolatban (djyvite
nyilvantartasi, fedezetvizsgalati (rendelkezik-eké&ltségvetési
szerv a kiadas teljesitéséhez eledgempenzzel), alaki-formai
ellensrzése,

- Ugyfeleinek pénzforgalmi szolgaltatasokat nydjt, zete
bankszamlait és lebonyolitia készpénz nélkili @&szset
forgalmukat (bankszamlaforgalom),

- kezeli az dllamaddssagot,

- nyilvantartja az allam altal a kodzponti koltségeetterhére
véllalt kezességeket, az allam altal nyujtott kiet, az allami
kotelezettségek teljesitését,

- a kozponti koltségvetés terhére likviditasi hitalyujthat az
koltségvetési torvényben meghatarozott mértékbera cés
feltételekkel.

A monetaris politika

Ebben az alfejezetben On a pénziigyi politika eaplijrészteriletét,
a monetaris politikat ismerheti meg.
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A monetaris politikaa forgalomban 1&¥ pénzmennyiség - ezen bell
is foként az érmék, a bankjegyek és a szamlapénz egyitte
mennyiségének - szabdlyozasat jelenti, a gazdaségilitas
megirzése, illetve megvaldsitasa mellett.

A monetéris politika a pénzigyi politikdnak az az& amely a pénz-
és hitelkindlat, valamint a hitelkereslet befolyasara épiilve
elésegiti a gazdasagi stabilitast a pénzigyi egyensidgteremtése
és meg@rzése Utjdn. A monetaris politika olyan dontések és
intézkedések Osszessége, amelyek meghatarozzdknza pé a
hitelmennyiség szabalyozasanak konkrét céljait, kit és
intézményeit. A monetaris politika &altal szabalytbzgpénz- és
hitelkinalat alakitja - a koltségvetési politikgyelembevételével - az
adott orszagban az inflacioé szintjét. A monetanétipa kialakitasa
hazankban aMagyar Nemzeti Bank (MNB) feladatade az éves
monetaris politikara vonatkozo elképzeléseit a
Pénzugyminisztériummal egyezteti. Az MNB elndke anetaris
politika iranyelveit az Orszag@iés elé terjeszti. Az MNB a
monetaris politikat 6nalléan alakitja ki.

A monetaris politika céljaa gazdasagi élet, a gazdasagi stabilitas

kialakitasa, a kormany gazdasagpolitikai céljai ved@sitasanak

segitése. Amonetaris politika célkiizéseitharom nagy csoportba
sorolhatjuk:

- vég$ célkitizések (pl. a gazdasagi novekedés Utemének
segitése, az inflacio alakulasanak befolyasolasdilgazdasagi
egyensuly disegitése),

- kozbee8 célkitizések (pl. a hiteldllomany, a belfdldi
kamatszint, a valutaarfolyam szabalyozasa),

- operativ célkiizések (pl. a tartalékok, a nyujtott hitelek, a djvi
lejaratt pénzpiaci kamatszint elignése).

A monetaris politka adott orszagban Ilehatkalmazkodd (a
gazdasagi valtozast éslegit) és visszafogd(a gazdasagi valtozéas
kibontakozaséat gatl6)A monetaris politika @kodésének intézményi
keretét azok a pénzintézetek alkotjak, amelyektdedeteszik a
gazdasag likviditas-ellatasakzek:

- amonetéris hatésagok,
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- a monetaris pénzintézetek,
- anem monetaris pénzintézetek.

Monetaris
hatosagok

Monetaris
pénzintézetek

Nem monetaris
pénzintézetek

Bankszeiien
mukodd
pénzintézete

Nem bankszdien
mukodd
pénzintézete

2. dbra: A monetaris intézményrendszer felépitése

A monetéris hatosag, illetve hatdsagekattol fuggen, hogy egy
(jegybank) vagy tébb intézmérmyrvan szé6 — a monetaris politika
kilonkHz eszkdzokkel biztosithatjak
részletesen majd a 3. dtjen
foglalkozunk.).A monetéris hatésagok feladatai:

célkitizéseinek elérését

(Ezekkel az eszkdzokkel

- pénzkibocsatas,

- tartalékkezelés és konverziok,

- akoltségvetés finanszirozasa és szamlavezetése,
- apénzintézetek szamlavezetése,

- likviditasi szolgéaltatasok nyujtasa.

Hazankban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) az allam jaardzaz a

monetaris hatésag.

Az MNB feladata

- az allam, a kozponti

szamlainak vezetése,

koltségvetési szervek pénziong
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- részvétel az allamhéaztartas finanszirozéasi tevéldgdben,
melyet a kozponti kdltségvetésen keresztill végez.

A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok torvésggi nikodését a
Pénziigyi Szervezetek Allami Felugyelete, PSZBekdje az
Allami Pénz- és Tkepiaci Feliigyelet, APTF) is ellérzi. A
megtakaritok és a pénzfelhasznaldk kézotti kaptsotateremtésére
épllt ki a pénzigyi szolgaltatasokat vé&gmonetaris (pénzigyi)
intézményekrendszere. (A pénzugyi intézmények tipusaival és
jellemzsivel a 3. fejezetben foglalkozunk.)A nem monetaris
pénzintézetek két csoportra oszthatok:
- egyéb, bankszéen mikods pénzintézetek (finanszirozasi
tarsasagok, lizingtarsasagok, befektetési alapok),
- nem bankjelley pénzigyi intézmények (biztositétarsasagok,
nyugdijalapok).

A finanszirozasi tarsasagoforrasaikat értékpapirok kibocsatasaval
szerzik, de gyakran veszik igénybe az lzleti baeknanszirozast

is. Kihelyezéseik rendszerint kis Ossiek, altalaban rovid tavi
fogyasztasi vagy lzleti célt szolgalnak.

A lizingtarsasagok kialakulasat befolyasolta, hogy a
lizingtevékenység kedvéen hat a fejlesztésre. Ez a megoldas adé-
és amortizaciés kedvezményeket tartalmaz, igy rdditbzakra
kedvesbb, mint egy beruhazas megvalositasa. A lizingséigak az
eszkdzOk beszerzéséhez szilkséges forrasokat saggukm
biztositjak.

A befektetési alapokiékéjik megszerzése érdekében befektetési
jegyeket visznek a pénzforgalomba és a kisbef@ktptnzét ezek
értékesitése Utjan szerzik meg. Az igy megszerddit ebre
meghirdetett terlletekre fektetik be (pl. értékpajrigatlan, stb.)
ugy, hogy a befektetési jegyek vasarléi minél jélsabb haszonhoz
jussanak.

A biztositétarsasagok és a nyugdijalapak befektetés forrasat a
tarsasag tevékenységében részikevbefizetéseibl képezik.
Lehettségik van ideiglenesen szabad pénzeszkdzeiket thossz
lejaratl és nagy hozamot biztosité eszkdzokbe tiektE hozamok
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felhasznalasaval teremtik éela varhatd jogbeni kifizetések
megfeleb 6sszegét (pl. kartérités, nyugdijfizetés).

A devizapolitika és devizagazdalkodas

A pénzuigyi politika harmadik részterilete a devadaika.

A devizapolitikaazon felgszinii dontések és intézkedések dsszessége,
amelyek meghatarozzak a fizetési mérleg kiegyermaggnak
feltételeit és eszkozeit.

A devizapolitikafeladatg hogy az adott orszagbhan megteremtse a
belsy és kil$ gazdasagi kapcsolatok mechanizmusanékaahését.
A devizapolitika kapcsolatot teremt a kel#€s kil$ pénziugyi
rendszer kozétt és oOsszehangolja azokat. Adott agrsz
jévedelemtulajdonosai rendelkezhetnek kalféldr  jovo
devizabevételekkel és teljesithetnek deviza-kifizeket kilfoldreA
devizapolitika résztertletei:

- anemzetkozi pénzforgalmi politika,

- avalutaarfolyam-politika,

- afizetési mérleg politika,

- anemzetkozi hitelpolitika és

- atartalékpolitika.

A nemzetkdzi pénzforgalmi politikeeretében meghatarozhaté, hogy

egy adott orszdg mennyire engedi a hazai pénznengalfoat

kiulfoldon, illetve milyen feltételekkel valt be Kaldi valutat. A

nemzetkdzi pénzforgalmi politikdpusai

- liberdlis (csak pénzpiaci eszktzdkkel él az allam),

- kotott (a deviza- és hitelimeletek engedélyhez kotottek),

- vegyes (pontosan meghatarozott az allam beavaikterétete,
egyéb terileteken pedig a liberalis tipus érvényesi

A valutaarfolyam-politika annak eldontését jelenti, hogy milyen

mértékben avatkozik be az allam a piaci arfolyanatkkulasaba.
Ennek alapjan megkilénboztetjik:
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- aszabadon ingadoz@alutaarfolyam-politikat (az allam engedi
érvényesulni a pénzpiaci mechanizmust),

- az intervenciés pontokaltal szabalyozott valutaarfolyam-
politkat (az arfolyam védelme érdekében az adott
valutaarfolyam rogzitett hatarok kozott mozog, &s alam
beavatkozik, ha a valutaarfolyam barmelyik sizétgket eléri),

- arogzitettvalutaarfolyam-politikat (a hivatalos, meghataraozot
valutaarfolyamtél val6 eltérést az allam szankciaa

A fizetési mérleg politikacélja, hogy a nemzetktzi forgalomban
megjeled fizetések egyensulya Ilétrejojjon. Anemzetkdzi
hitelpolitika keretében szabalyozhatd, hogy a hitelfelvételtaés
tékemozgasokat egy adott orszag fokozni (6szipragy korlatozni
(restriktiv) kivanja-e. Aartalékpolitikakeretében lehet kialakitani a
tartalékszinvonal nagysagat és 0Osszetételét. dévizapolitika
eszkozei:

- az arfolyamrendszer,

- adevizaforgalom szabalyozasa,

- anemzetkozi hitelkapcsolatokban és

- anemzetkozi pénziigyi szervezetekben val6 részvétel

(Az arfolyamrendszer, a devizaforgalom és a nenizétk
hitelkapcsolatok szabalyozasaval a 4. fejezetbeglalkmzunk
részletesen.). A devizapolitika a devizagazdalkodaskeresztil
valésul meg.

A devizagazdalkodasaz allam A&ltal hozott devizapolitikai
intézkedések Osszessége, ezek szervezett kereteétti |ko
megjelenitése.

A devizagazdalkodas azon modszerek, intézkedésaideletek,
eldirasok, tilthsok Osszessége, amelyek révén egyldoonémzeti
valutaval rendelkéz orszdg bels pénzrendszere a nemzetkdzi
pénzigyi rendszerhez, illetve masik nemzetgazdasag
pénzrendszeréhez kapcsolddik. Megkulonboztékhat kovetke#
devizagazdalkodasi formak:
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- A szabad devizagazdalkodasszonylag liberdlisan szabalyozott
feltételrendszert jelent és azt, hogy az alkalntazskdzok soraban
a piaci formak keriilnek é&lérbe, a gazdasagban alajbest piaci
mechanizmusok érvényesiilnek.

- A gazdasagi integraciok altal meghatarozatevizagazdalkodas
esetén kollektiv devizagazdalkodast folytatnak agzégok, igy
meghatarozzak azokat a jogokat és kotelezettségakatlyek a
belsy tagokat érintik és rogzitik azokat a feltételekamelyek
harmadik orszaggal szemben érvényesiilnek.

- A dudlis devizagazdalkodassetén a deviza-belfoldiek és deviza-
kulféldiek szamara eltérjogok és kotelezettségek érvényesek.

- A kotott devizagazdalkodagsetén adott orszag a nemzetkozi
fizetéseket allami ellémzés ala vonja, szigoru &tasokkal
szabalyozza.

A nemzetkdzi devizapolitika koncepcidjanak megvaisara
nemzetkozi szervezeteket, intézményeket is léttakoNézziik meg
ezek kozil a legfontosabbakat. Memzetkdzi Valutaalap (IMF)
nemzetkdzi (kormanyok kozotti) egyitiktdés céljabdl alapitott
pénzigyi intézmény. Politikdja, tevékenysége alapikyban
rogzitett. A Nemzetkdzi Valutaalap feladatai:

- a tagorszagok fizetési mérlegének kedten pozicidja esetén
forrasok biztositadsa annak elkertlésére, hogy kededmi vagy
devizakorlatozasokat Iéptessenek életbe;

- anemzetkdzi aruforgalom folyamatodvitésének éisegitése, a
mar megléé akadalyok és devizalis megkttések megsziintetése;

- az arfolyamrendszer stabilitdsanadselgitése;

- anemzetk6zi monetaris egylttkbdés absegitése.

A Nemzetkdzi Valutaalap arfolyam-feliigyeletet gyakorola
tagorszagok arfolyampolitikaja felett. Hitelezésiyalorlata a
nemzetkdzi pénzigyi rendszer zavartalarikdaését segiti. A
Nemzetkdzi Valutaalapagja csak orszadehet. A tagallamoknak a
Nemzetkdzi Valutaalap alajitéjélsl vald részesedését kvotanak
nevezik. Nagysaga fligg a bruttdé hazai terié{&DP), a szerkezeti
nyitottsagtél és a kilkereskedelmi forgalom alagatél. A
Nemzetkdzi Valutaalapénziigyi forrasai:
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- rendes forrasok (a tagallamok kvétabefizetései),
- hitelforrasok.

A Nemzetkozi Valutaalapitelnyujtasainak fajtai:
- rendes eljaras keretében folyésitott hitelek és
- specialis eljaras keretében folydsitott hitelek.

A Vilagbank (Nemzetkdzi Ujjaépitési és FejlesztésinBa IBRD)

nem altaldnos gazdasagpolitikat, hanem konkrét rprogkat

finansziroz. A Vilagbank részben fejlesztési intémyként, részben

hitelkdzvetitként tevékenykedik. Feladatait tébb intézményen

keresztll valositja med Vilagbank-csoport intézményei:

- Vilagbank (Nemzetkozi Ujjaépitési és FejlesztésilBdBRD);

- Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA);

- Nemzetkozi Pénziligyi Tarsasag (IFC);

- Beruhazasi Vitdk Rendezésének Nemzetkdzi Kozpontja
(ICSID);

- Nemzetkdzi Beruhazasbiztositasi Ugynokség (MIGA).

Az IBRD célja:

- az Ujjaépités segitése,

- a magarike-befektetések tsztonzése,

- anemzetkozi kereskedelem fejlesztése,

- akulonbos kdlcsdnodk 6sszehangolasa és

- akulfoldi beruhdzasok hatdsanak elemzése.

Az IDA célja hogy a legfejletlenebb orszagok gazdasagbdégpét
segitse, fejlesztéseikhez kedédutelekkel hozzajaruljon.

Az IFC célja:

- atagallamok termélmagéanvallalkozasainak tamogatasa,

- fejlesztések finanszirozasa,

- hazai és kilfoldidke szervezése.

Az ICSID a kormanyok és a kulfdldi beruhazasok kozétti jogi
kérdések, vitdk megoldasara, biréi eljaras leftdygara alakult.
A MIGA céljaa fejlbdé orszagokba iranyulé magéhke-befektetések
védelme tars- és viszonthiztositassal, garanceladial.
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Osszefoglalas

Ebben a fejezetben megismerte a gazdasagpolitikgpéraziigyi
politika, illetve ez utdbbi részterileteinek szefepapjaink gazdasagi
életében. Megtanulta, hogy a gazdasagpolitika aagmi célok
kijelolését és a célok elérését jelenti, a pénzimplitika pedig — a
gazdasagpolitika elemeként — a pénzmozgasok éskggcenlatok
szabdalyozasanak céljait és eszkozeit meghatarozitéskk és
intézkedések dsszessége.

Megismerte a koltségvetési, a monetaris és a dmolitika céljait,
feladatait, eszkdzrendszerét. Tudja, hogy a kolestgi politika az
allamhaztartas rendszerén keresztil valésul medynele része a
kozponti kdltségvetés. Megtanulta, hogy a monetdoigika célja a
stabil gazdasagi élet kialakitasa és ez az MNB-nm@kt monetaris
hatésagnak a feladata. Tudja, hogy a devizapolitiddga a fizetési
mérleg egyensulyban tartasa, és feladata & sskiil$é gazdasagi
kapcsolatok rikodésének Osszehangolasa, megvaldsitdsa pedig a
devizagazdalkodason keresztiil térténik.

A fejezet végén roviden bemutattuk a nemzetkoziizdgpolitika
koncepcidjanak koordinalaséara, illetve megvaldait@sliétrehozott
pénziigyi szervezeteket, koztik az IMF-t és a Vidddiot.
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3. fejezet: A bankrendszer

E fejezet megtanulasaval On tudni fogja, hogy
- hogyan épul fel a kétszihbankrendszer;

- milyen eszkdzokkel alakitja ki a@INB a monetaris politikat;- a
pénzigyi intézmények, koztik &ankok, milyen pénzigyi
tevékenységet folytathatnak.

A bankrendszer felépitése

A bankok a pénzforgalom megvaldsitasanak legfobtoszerefi.
Tobb évszazados féflés eredményeként alakultak ki. Napjainkban
egy idben egymas mellett kulonb®z tipusi bankok és
pénzintézetek kodhetnek. A bank elnevezést altalanos értelemben
gytijtéfogalomként szoktak hasznalni.

A bank olyan pénzintézet, amely teljes HoOrpénzintézeti
tevékenységet végez az tgyfélkor korlatozasa nglig az egyéh
pénzintézetek csak meghatarozott tevékenységetzhégek (pl.
takarékpénztarak, beruhazasi bankok).

Egy orszag bankjainak, pénzintézeteinek Osszességét
bankrendszernekevezik.

A bankrendszer felépitését tekintve beszélhetiink
- - egyszint és
- - kétszinti bankrendszeét.

Az egyszint és kétszint bankrendszer megkllonbdztetése a volt
szocialista orszagokkal kapcsolatban meril fol, ez szocialista
orszagokban a szovjet minta alapjan egyfzipankrendszereket
alakitottak ki. A piacgazdasagra val6 attéréssetkleen az
orszagokban is Ujra kétszime valnak a bankrendszerek.

Az egyszinf bankrendszeitbbbnyire a kotdtt devizagazdalkodast
folytatd orszagokban jelleiz Az orszag kozponti bankja — a
jegybanki teenék mellett — hitelezési tevékenységet is folytazete

a gazdalkodd szervezetek szamlait, tehat kdzvédgesolatban all
a véllalati szféraval. A kdzponti bank mellett egryy tevékenységre
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(pl. lakossagi pénzugyek, kiilkereskedelemmel kdptsofizetések)
szakosodott pénzintézetek isikbdnek.

A bankrendszer klasszikus formdjétszing felépitésEz azt jelenti,
hogy a bankok, pénzintézetek kozott meghatarozokd- a
folérendeltségi viszony all fenn. A félsszinten all a jegybank (a
bankok bankja), az orszag kozponti bankja és ag asisnten a
hitelintézetek, egyéb pénzintézetek. A gazdasagrepbe a
véllalatok, a lakossag velik allnak kézvetlen kamthan, mig a
jegybank csak a bankokkal tartja a kapcsolatot.

Jegybank
(felss szint)

Y

Hitelintézetek és pénzlgyi vallalkozasok
(also szint)

4

Ugyfelek

3. dbra: A kétszinfi bankrendszer felépitése

A kilénbdz orszagok bankrendszerei a fenti megkilénbdztetésen
belul sem egységesek, orszagonként @télehetnek a bankok és
pénzintézetek tipusai i8. legfontosabb banktipusok:

- akobzponti jegybank,

- a hitelintézetek (bankok — régebbi elnevezésik irszer
kereskedelmi  bankok, — szovetkezeti és szakositott
hitelintézetek),

- a kilonféle egyéb hitelintézetek, pénzintézetek

(takarékpénztarak, épitési bankok, jelzaloghitedaptek,

kliringbankok, specialis hitelintézetek, biztosit@asagok, stb).
A hitelintézeteket és egyéb pénzintézeteket 6sgiafonéven

Uzleti bankokakis nevezik.
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A magyar bankrendszer 1948 és 1987 kozoétt egyszuult,
szervezetileg 1987. januar 1. 6ta kétdkint

A kdzponti jegybank, az MNB

A kdzponti jegybank a legtbbb orszagban allamijtidaban van.

Ahol nem, ott térvények biztositjdk az allam bet#&zi jogat a

kozponti bank tevékenységébevlagyarorszagon azMNB a

kozponti bank 1924-ben alakult meg és részvénytarsasagi foormaba

mitkddik. Jelenlegi rfikddését az 1991. évi LX. térvény szabélyozza.

Legfobb szervea kozgyilés, a monetaris politika irdanyitasat a

jegybanktanacs végzi. A bank élén elndk all, muatkapz

igazgatétanacs segiti. Az elndk évenként beszama a

Orszaggyilésnek az MNB tevékenységér A  jegybank

legfontosabb feladatai:

- A bankjegykibocsatas (emisszid) a jegybank kiz&yddajoga,
monopodliuma.

- A hazai fizebeszkdz vasarléerejének kéilés bels védelme.

- A pénzkereslet és pénzkinalat, a pénzforgalom bzratisa.

- Mas bankok tevékenységének iranyitasa, éilefse.

- Az allam tartalékainakrzése és kezelése (kincstarosi funkcio).

- A monetéris politika kidolgozasa (monetaris hatysag

- Arfolyam kialakitisa és védelme, devizahatosagadalok
ellatasa.

- Nemzetkdzi pénzigyi szervezetek tevékenységébend val
részvétel.

A kozponti bank kotelessége a monetéaris politikatakitani. Ennek
megvaldsitasa érdekében kulonbhozszabalyozd eszkdzoket
alkalmaz. A szabalyoz6 eszkdzoket a kovetképpen
csoportosithatjuk:
- Direkt ( kbzvetlen) eszkdzok:

- kamatszabalyozas,

- hitelkontingensek.

- Indirekt (kbzvetett) eszkdzok:

- koteled tartalék (jegybanki, likviditasi),
- refinanszirozas, rediszkont,
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- arfolyam-politika,
- nyiltpiaci miveletek,
- erkolcsi rdhatés.

Direkt eszkdzoklkalmazasa esetén a monetéaris hatdsag kézvetlendl
a szabdlyozand6 tényie értékét hatarozza meg. Ez kozvetlen
beavatkozast jelent a gazdasag pénzugyi folyanstaitakulasaba.

Jol mikéds piacgazdasagban alkalmazasukra ritkan kertl sor. A
kamatszabalyozas legrégibb direkt eszkodz. Alkalmazasa akkor
indokolt, ha a piaci torzulasok kiszolgaltatott yrstbe hozzak az
Ugyfeleket a pénzintézetekkel szemben.

A kamatpolitika segitségével a bankok a hitelkereslet és a
hitelkinalat valtozasat érik el. A kdzponti bank iaeti bankoknak
folyositott hitelek utan viszontleszamitolasi kaataszamit fel. E
kamat emelésével meginaz Uzleti bankok refinanszirozasi
kamatkoltsége és ezt a nodvekedést megprobaljak ritathma
Ugyfeleikre, azaz novelik az ugyfeleiknek nyuUjtotiitelek
kamatlabait. A kamatpolitika keretében a jegybanibbtéle
kamatszint megallapitasara jogosult: pl. régziésttmozgd kamat,
jegybanki alapkamat, vagy kedvezményes kamat.

Hitelkontingens alkalmazasa esetén az 0Osszhitel névekedését az
egyes bankok hitelkihelyezéseire lebontott &elatarok (limitek)
segitségével szabalyozzak.

A kozponti bank azindirekt eszkdzokketorekszik a megfelél
pénzmennyiség biztositdsara, valamint hat a péeglar és a
pénzkinalat alakulasara.

A koteled tartalék (koteled tartalékrata)lényege, hogy a jegybank
eléirja az lUzleti bankok szamara, hogy az elhelyelzetétek utan
mekkora hanyadot kell jegybankpénzben tartaniuk.rtékét az
MNB elndke hatarozza meg. A koteteztartalék mértékének
véltoztatasaval az MNB szabalyozza az lzleti barpérkzteremtési
lehetiségét. Ha ndvekszik a kotetetartalékrata, csokken az tzleti
bank pénzteremtési lelésge, a nyljthatd hitelek mennyisége, a
gazdasagba kiaramlé pénz. A tartalékrata valtozadkézvetlendl és
egyszerre hat a pénzintézetek likviditasi pozicajézért a jegybank
csak ritkan véltoztatia meg a kotelezartalékrata szazalékat. A
pénzintézetek dsszes forint- és devizaeszkdzik nagn likviditasi
tartalékotkotelesek képezni. (Ez jelenleg Magyarorszagon.1086
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tartalékképzés célja az Uzleti bankok pénztefek#pességének
szabdlyozasa, a befeliktérdekeinek védelme abban az esetben, ha
a pénzintézetnél likviditasi zavar keletkezik.

A refinanszirozas (kdvetelések megvasarldsaetében az MNB
viszontleszamitoljla az értékpapirokat, refinangZisp hiteleket
nydjt, értékpapirigyleteket kot visszavasarlasi @lagodassal. A
refinanszirozasi hitelek feltételeinek és nagysag&zabalyozasaval
az MNB szamara leh&té valik, hogy alakitsa a pénzintézetek
milveleteit. A refinanszirozasi hitelkeretek nagyséaga bank
alaptkéjéhez igazodik. A refinanszirozasi kamatlab nésélel a
jegybank dragitja a hitelt, ennek hataséara az ilzéetkok is ndvelik

a hitelek kamatéat, s ez csokkenti a hitel irantiekéetet, s igy a
kiaramlé pénztémeget is. Ellenben, ha a jegybandkikanti a
refinanszirozasi kamatlabat, az Gzleti bankok tkksntik hiteleik
kamatat, s ezzel novelik a hitel iranti keresledsta forgalomba
keriilb pénzt.

A rediszkontpolitika Iényegéhogy az Uzleti bank értékpapirt nyujt
be a koézponti bankhoz, ahol az értékpapirt a lBgaraég hatralély
idészakra esedékes kamat levonasaval leszamitoljéztésevezik
viszontleszamitolasnak (rediszkontalasnak). A wiieszamitolas
soran az uzleti bank jegybankpénzhez jut, novekbkikditasa, a
jegybank viszont a leszamitoldsi kamatldb megha#sdval
befolyasolja a belféldi kamatszinvonal alakulasat.

Az arfolyam-politika az arfolyam kialakitasara iranyuld kozponti
magatartas- és eszkdzrendszer. Az arfolyam-szatadyoazaz az
arfolyamok megéllapitasanak és befolyasolasanattjgeaz MNB
és a kormany egyuttesen allapitja meg.

Az MNB jegyzi és kdzzéteszi a kilfoldi pénznemekaéisazai pénz
kozotti atszamitasokra vonatkozé arfolyamolet.arfolyam kifejezi
a nemzeti valuta vasarléerejétz arfolyamszint mozgasa tikrozi a
gazdasagroél alkotott véleményt, egy adott orszagzet valutdja
iranti bizalmat.

Az arfolyamvéltozashat a belfdldi arakra. Az arfolyamcstkkenés
(leértékelés) megdragitia az importot, romlik a fdddi piac
ellatottsaga és Gmek a piaci arak. Az arfolyam-politika csak
atgondolt kamatpolitikaval fikddhet zavartalanul.

A nyiltpiaci miveletben a jegybank a pénz- ésékepiacon
értékpapirokat vesz, illetve elad. Ha a jegybértkpapirt vasargl
annak ellenértékét az lzleti bank szamljan jéadg ezzel néveli
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az uUzleti bank hitelnyljtdé képességét. Ezzel évetettel B a
forgalomba keril pénzmennyiség is. Ha a jegybaétékpapirokat
ad el annak ellenértékével megterheli az lzleti bardngajat és
ezzel csokkenti annak hitelnyljté képességét (ikasat). Ezzel a
miivelettel csdkken a forgalomban &Epénzmennyiség is.

Az erkélcsi rahatasazt jelenti, hogy a kdzponti monetaris hatdésag
céljai elérése érdekében egyeztetéseket folytarleti bankokkal.

Pénzugyi intézmények

Torténelmileg elszor az Uzleti (kereskedelmi) bankok alakultak ki,
ezek folytatjak napjainkban is a klasszikus bardtenységet. Az
Uzleti bankok lehetnek allami vagy maganbankokef#zésiik igen
sokféle, orszagonként valtoz6. Az Uzleti bankoketelkdki banki
tevékenységet végezhetnek, ez azonban csalésgigetnem jelenti
azt, hogy minden banki feladatot végezniiik is kdlltalaban
térvény hatarozza meg, hogy a kilonbdzénzigyi intézmények
milyen feladatokat végezhetnek.

Magyarorszagon @énzigyi intézményekikvdését az 1996. évi

CXIl. térvényszabalyozza, meghatarozva a pénzigyi intézmények

tipusait és rikddési terlleteit, illetve a pénzigyi szolgaltatdso

korét. A pénzugyi szolgaltataa kovetkez tevékenységek Uzletszer
végzése forintban, illetve devizaban, valutaban:

- betétgyjjtés,

- hitel, illetve kélcsonnyujtas,

- pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasa: bankszamlaetése,
fizetési és elszamolasi forgalom lebonyolitasa ktsd@ikus
atutalasi rendszerekitkodtetése,

- készpénz-helyettesifizetési eszkdzok forgalmazasa,

- kereskedelmi tevékenység valutaval, devizaval -nita értve a
pénzvaltasi tevékenységet, — valtdval, illetve ketksajat
szamlara vagy bizomanyoskeént,

- pénzugyi szolgéaltatas kdzvetitése (ligynoki tevékégy,

- befektetési alap letétkezelése,

- letéti, illetve széfszolgéltatas,

- hitel referencia szolgaltatas,

- magannyugdijpénztar vagyonkezelése,

- kezesség és bankgarancia vallalasa,

- pénzugyi lizing,
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- készpénzatutalas.

Kiegészif pénzlgyi szolgaltatasak kdvetkezk:

- pénzvaltasi tevékenység,

- elszamolasforgalom lebonyolitdsat végatutalasi rendszerek
mitkodtetése,

- pénzfeldolgozasi tevékenység,

- pénzugyi igynoki tevékenység a bankkdzi piacon.

A felsorolt tevékenységek csak engedéllyel végékhét pénziigyi
szolgéltatasok (bankimeletek) részletes bemutatasaval a kovetkez
fejezetben foglalkozunk. A pénziigyi intézményekkékcsoportjat,
tipusat kiloniti el a torvény, a hitelintézetet és pénziigyi
véllalkozast.

Hitelintézetaz a pénzlgyi intézmény, amely betételjggs egyéb
pénziligyi szolgaltatasi tevékenységet véd€izardlag hitelintézet
jogosult betétgyijtésre, pénzforgalmi szolgaltatasra és készpénz-
helyettesid fizetési eszkdz kibocsatasara, valamint az ezzel
kapcsolatos szolgaltatas nyujtasdaditelintézet lehet

- bank,

- szakositott hitelintézet vagy

- szovetkezeti hitelintézet (takarék-, illetvechszdvetkezet).

A bank az a hitelintézet, amely a betéiggst és pénzforgalmi
szolgéltatast uzletszggn végziKizarolag bank kaphat engedélyt a
pénziigyi  szolgaltatdsok teljes  Kor végzésére. Bank
részvénytarsasagi formabanikidik és legalabb kétmilliard forint
jegyzett 6kével alapithato.

A szakositott hitelintézemiikddését kilon térvény szabdlyozza.
Ezek az intézmények csak meghatarozott pénzigyékésység
végzésére kaphatnak engedélyt, azaz a pénziggiasztésok teljes
korét nem végezhetik (pl. Magyar Fejlesztési Bartk Rld- és
Jelzalog Hitelintézet, lakastakarék-pénztarak).stb.

A szovetkezeti hitelintézeftakarék-, iletve. hitelszévetkezed)
pénzlgyi szolgéaltatdsok kozil nem foglalkozhat keeég és
bankgarancia véllalasaval, befektetési alapok Kep&lésével, hitel
referencia szolgaltatassal, magannyugdijpénztayordgzelésével,
készpénzatutalassal. Valutaval, devizaval, valioitdtve csekkel
tortér  kereskedelmi tevékenységet kizardlag sajat szamlar
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végezhet.Hitelszbvetkezetiz engedélyezett tevékenységeket — a
pénzvéltds kivételével — csak sajat tagjai korébamgezheti.
Szovetkezeti hitelintézetet minimum 15 tag alapjthiegalabb
szazmillié forint jegyzettdkével.

A pénziugyi véllalkozasaz a pénzlgyi intézmény, amely — a

hitelintézet kizarélagos jogaként felsorolt tevéysdgek kivételével

— egy vagy tébb pénzlgyi szolgaltatast végez. Rpnaiallalkozas

legalabb hiuszmillié forint jegyzettitével alapithatd. A pénzigyi

intézményeket a torvény titoktartdsra kotelezizscsak a térvény
altal meghatéarozott esetekben oldhat6 fel (pidedll. felszamolasi
eljaras, vagy buntéeljaras esetén). A hitelintézet akkorikidik
j6l, ha a sajat és idegen forrasaival Ugy gazdakkdubgy fenn tudja
tartani azonnali (likviditas) és mindenkori (szalee)
fizetoképességét. A biztonsagosikiildésnek ayarancialis feltételeit
is szabalyozzak. Ezek példaul a kovetitez

- Hitelintézetnek megfelélszavatol6 dkével (sajat forrassal) kell
rendelkeznie. A szavatol6 6ke alapvei és jarulékos
tokeelemekbl all.(Alapvets tékeelemek a jegyzettoke, a
toketartalék, az eredménytartalék, a mérleg szezmatimény és
az altalanos tartalék. Jarulékégdelemek az értékelési tartalék
és az alarendelt kolcsdike.)

- A hitelintézetnek legalabb 8%-o8kemedfelelési mutatot kell
fenntartania. (A dkemegfelelési mutatd a fizdépesség
mérésére szolgalé mutatészam, amely a szavatt®d és a
korrigalt mérlegbdsszeg-hanyadosa.)

- Altalanos és kockazati céltartalék képzési kotdtegg. (A
kockazatok fedezésére a hitelintézetek kotelesetaldtot
képezni.)

- A hitelintézet koteles az Orszagos BetéthiztositAkiphoz
(OBA) csatlakozni.

A pénzugyi intézmények iikodésére vonatkozo&@tasok betartasat
aPénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete (PS2A&Tprzi.

Osszefoglalas

Ebben a fejezetben megtanulta, hogy Magyarorsz&gtszinti a
bankrendszer és a kdzponti jegybank az MNB. Tutjgy az MNB
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kdzvetlen és kozvetett eszkdzokkel alakitia a némeetpolitikat.
Most ismételjuk at az ezeket az eszkdzoket. A dieskkdzok kozul
a kamatszabdalyozassal a bankok hitelkeresletét itéskihalatat
befolyasolja, a hitelkontingenssel az dsszhitelygagat szabalyozza
a monetaris hatdsag.

Az indirekt eszkozok kozul elként a koteled tartalékrataval
foglalkoztunk, melynek mértékét valtoztatva befslyifa az MNB a
bankok pénzteremtési lelie€gét. Szintén ilyen hatdsa van a
likviditasi tartaléknak. A refinanszirozassal a jegnknak
lehetisége nyilik a pénzintézetek {iweleteinek alakitasara. A
rediszkontpolitikaval a belfdldi kamatszinvonalagfdlyasolja az
MNB. Az éarfolyam-politika a valuta és devizaarfolyak
szabdlyozasat jelenti. Nyiltpiaci {mveletek keretében az MNB
értékpapir eladassal, illetve vételével foglalkpzidzzel szintén
befolyasolva a forgalomban l&vpénzmennyiség nagysagat. Az
erkolcsi rahatds a monetaris politika céljainakédé érdekében az
Uzleti bankokkal folytatott egyeztetéseket jelenti.

Az MNB eszkdzrendszerének bemutatdsa utan megismart
pénzigyi intézmények tipusait és megtanulta, hogklilénboz
hitelintézetek és a pénzigyi vallalkozasok kozort aapved
killbnbséget a végezldeszolgaltatasok kore jelenti. igy mar tudja,
hogy kizardlag bank végezhet teljeskpenziigyi szolgaltatast.
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4. fejezet: Bankmiveletek

E fejezet megtanulasaval On

- megismeri a passziv és aktiv barikeieteket;

- tudni fogja hogyan biraljak el a bankok a hitetdeneket;
- tudni fogja a bankszamlaszédések szerepét, jeléisegét és a
hozzajuk kapcsol6do jogokat és kotelezettségeket.

A fejezet elsajatitasa utan Onnek tudnia kell aticani
- a betétekhez és hitelekhez kapcsol6édo alépkamatszamitasi
maodszereket;

- a hitelkoltség és hiteldijszamitast.

A bankok mint ahogy mér azéeb fejezetben irtuk, a pénzforgalom
megvaldsitasanak legfontosabb szefiegl bankok 5 tevékenysége
az atmenetileg szabad pénzeszktzok tigdge és hitelnydjtasai
soran azok atcsoportositasa a termelés, a gazapsdgpi szerint.
Ezt a tevékenységiket a bankok Uzletzerfolytatjak.Nyereségiik
elsgsorban a kihelyezett hitelek utan felszamitott kamaamint a
naluk elhelyezett betétek utadn kifizetett kamatoridége, a
kamatmarge. A bankok &ltal nyujtott pénziigyi szolgaltatasokat
(bankugyleteket, bankiweleteket) a kdvetkéképpen
csoportosithatjuk:

- passziv bankiigyletek,

- aktiv bankugyletek,

- fizetési forgalom lebonyolitasa,

- egyéb banki szolgaltatasok.

Passziv bankniiveletek

A passziv bankiiveletek a bankok egyik legrégebbi Uzletagat
jelentik. A bankok nikédésukhéz kitsforrast vesznek igénybe.

Passziv bankmiveletneka banki forrasszerzést, pénzeszkdzbevgnast
célzo niveleteket nevezik.

A passziv bankifiveletek & tipusai a kdvetkaik:
- betétgyijtés,
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- banki értékpapir kibocsatasa,
- hitelfelvétel.

A gazdasagban a kilonk®gazdasagi szerdiidnél megtakaritadsok
keletkeznek. A megtakaritasoknak azt a részét, ymhel
jévedelemtulajdonosok a  pénzintézeteknél  helyeznedd
jévedelemszerzés (kamat) érdekébmamkbetétnekevezik. A betét
elhelyezés kovetkeztében a banknak koételezettséajetk&zik.
Megtakaritd, a bank betétes ligyfele a gazdasageharsmerepije
lehet. A banki betéteket tdbb szempont szerint@gopithatjuk:
a) lejarat szerint

- rovid lejéaratu betétek (1 évnél rovidebb lekotdsiiiek),

- kozéptavu betétek (1 - 5 év kozotti lekotésiied),

- hosszl lejarata betétek (5 évnél hosszabb lekdtétek);

b) tulajdonos szerint:
- lakossagi betétek,
- gazdalkodo szervezetek betétei;

c) a lekotés idtartama szerint:

- latra szo6lo6 betétek (nincs lekotési idejik, igylagfel ezek
folott barmikor rendelkezhet; a bank az ilyen bedtés
alacsonyabb kamatot fizet),

- hatérids betétek (a pénztulajdonos ezeket meghatarozott
idére lekdti, igy felhasznélasa korlatozott, viszorigasabb
kamatra tarthat igényt),

- takarékbetétek (ezekre a konyves betétekre is éizZieank
kamatot; meghatarozott lejaratiak, de pénzatutaiésh
lehet réluk teljesiteni);

d) a betét feletti rendelkezési jog szerint
- bemutatéra sz6lé betétek (az okmanyon nincs tufajslo
megnevezve, igy a bank kifizetéskor nem vizsgélja a
jogosultsagot),
- névre szo6lo, fenntartasos betétek (csak az okmanyon
megnevezett személyek rendelkezhetnek a betéttel);

€) pénznem szerint:
- forintbetétek,
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- devizabetétek;

A forrasszerzés fontos moédja a sajat értékpapikokelezvények
kibocsatasa. Ezek révén a bank rovid, kézép- észliotejarati
forrasokhoz jut. A bank altal kibocséathaté értéKkpaipa kdvetkedk
lehetnek:

- pénztarjegy,

- letéti jegy,

- zaloglevél,

- banki kotvény.

(Ezekkel részletesen az 5. fejezetben foglalkoznajd.)

A bankok mas bankoktdl, igy a jegybanktol is vebktfel hiteleket
forrasszerzés céljabol. A bankkdzi pénzpiacon aith rovid
lejaratd hiteleket vesznek fel egymastdél a pénzetek. A
jegybanktél refinanszirozasi  hiteleket is  kaphatnakA
refinanszirozasi hitelek a monetaris politika fanteszkdzei kozé
tartoznak.

Aktiv bankmiiveletek, hitelnyujtas

IAzaktiv bankmiveleteksoran a beggjtott toke kihelyezése tortérik.

Az aktiv banknivelet révén a banknak kovetelése keletkezik az

Ugyfeleivel szemben. Az aktiv bankweletek © tipusai a

kovetkedk:

- kulénb6d tipusu hitelek nyujtasa,

- betételhelyezés mas bankoknal,

- kovetelést megtestesit értékpapirok (pl. allamkétvények)
vésérlasa,

- tékeérdekeltségek szerzése mas vallalkozasoknal.

A felsoroltak koézll a hitelnyUjtads sajatossagaisaherkediink meg
részletesen.

A hitelnyujtas lényege: pénzeszkdzok, aruk vagy szolgaltatdsok
meghatarozott ifre tortérd atengedése visszafizetési kotelezetiség
mellett, kamatfizetés ellenében.
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A hitel egyik alapvet forméaja akereskedelmi vagy céghitelimit az
elad6 cége arujanak megvéasarlasara nyujt &nesv A hitel masik
formdja a pénzben nydjtott hitelela pénzhitel vagy bankhitel;
ilyenkor a hitelegdk bankok. A hiteleket azonban tovabbi
szempontok szerint is csoportosithatjuk:
a) lejarat szerint:

- rovid lejaratu hitelek,

- kozép lejaratu hitelek,

- hosszu lejaratd hitelek;

b) fedezet szerint:
- fedezet nélkili,nyilt hitelek (a kilon biztositéek nélkdl
nyujtott hitelek),
- fedezettel nydjtott hiteleKaz adds szeédésben rogzitett
vagyoni értéket kot le a hitel Vvisszafizetésének
biztositékaként);

¢) hitel targya szerint:
- forgbeszkdz hitelek gyorsan megtérél eszkdzok
finanszirozséra,
- beruhazési hitelek hosszi (1 évnél hosszabb) lejaratd
eszkdzok finanszirozasara;

d) hitelszerddés tartalma szerint:
- pénz formajaban nyuijtott hitelek,
- kotelezettségvallalasi hitelefebben az esetben a bank nem
pénz formajaban nydjtia a hitelt, hanem koteleégtis
véllal az agyfélért).

A hitelkérelmek elbiralasanak rendszere

1. A hitelkérelem benyuijtasa a bankhoz:

A hitelkérelmet irdsban kell benyljtani — formanyatwanyok
kitoltésével- a bankhoz és altalaban a kovétkez kell
tartalmaznia:

- hitel célja, indoka,

- hitel 6sszege,

- asajat forras részaranya,
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- az igénybevétel és a hitel visszafizetésének (téseez
(futamids),

- a hitel fedezete, biztositékok,

- szamitasos anyagok, amelyek alatamasztjak a hiedhkét.

2. A hitelkérelem megtargyaldsa a bank hiteligygatiojaval:
Tanacsadas, javaslatok a hitelkérelem medfeletiolgozasahoz,
esetleges médositasahoz.

3. A hitel tArgyat képezberuhazasi terv megitélése

A beruhdzasi tervet Kkildénbéz beruhdzés-gazdasagossagi
szamitasokkal értékelik, megvizsgdljak a varhatzahoalakulasat, a
befektetés megtérilését.

4. A véllalkozas hitelképességének meqitélése

A vallalkozds hitelképességét kilonbozszempontok szerint

értékelik és osztalyozzak. Vizsgaljak példaul dalabzas fizeb-,

jovedelemtermél és adossagvisel képességét. A vallalkozas

fizetsképességét, likviditasatlilonb6d mddszerek alapjan elemzik

és hatarozzak meg:

- likviditasi mérlegkészitése (eszkdzok és forrasok lejarat szerinti
csoportositasa);

- likviditasi mutaté szamitasa (pl. forgéeszkozok/révid lejarati
kotelezettségek)

A vallalkozasjovedelemtermé képességéneklemzésesoran azt
vizsgdljak, hogy a nyereség alakuldasdban az eggeselési
tényedk milyen szerepet jatszottak. Azddssagvisél képesség
esetén az ad6ssag-vagyon arany alakulasat vizsgadjg.

5. A cenzura bizottsag dontése
A hitel jovahagyasarol, engedélyezédéa bank cenzirabizottsaga
dont.

6. A hitelszerddés megkotése és a hitel folydsitasa

A cenzlrabizottsdg dontése utdn a bank ajanlatez te
szerddéskotésre a vallalkozasnak. A s#elgs tartalmazza a
hitelnyujtas feltételeit és a vonatkozo jogbiehsokat. A szetaés
megkdtése utan kerul sor a hitel folyositasara.
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Hitelbiztositékok

A pénzintézetek a hitelnyujtas kockazatainak csitdstre gyakran
valamilyen kulén fedezetet kérnek. (Ezeket a bimtisformakat a
gazdasagi élet mas szef@pb alkalmazzak szebdéskodtéseiknél.).
A hitelbiztositék tipusai:

- személyi biztositékok: bankgarancia és bankkezesség

- targyi biztositékok: zalog és 6vadék.

A bankgarancia a bank 6nallé fizetési kotelezettsalipdasa A
garancia estében a bank sajat nyilatkozatai elEmdizet és nem
vizsgélja annak jogossagat az alapugyletre vonatwzA garancia
elvallalasaval a bank pl. a jogosulttal (eladovaemben a
garanciadij ellenében, meghatarozott ideig érvényekatkozattal
kotelezettséget vallal arra, hogy amennyiben a lédtt (vev)
fizetési kotelezettségétdden nem teljesiti, akkor a garancialevélben
meghatarozott feltételek szerint helyette fizety.fA bank tehat azt
garantdlja, hogy a szallité akkor is hozza jut apé&hez idben, ha a
vew éppen ebben azdden nem tud fizetni.

A bankkezesség jarulékos joglgyhdtol a kotelezettség tartalma a
féaddséhoz igazodik. A bank fizetési kotelezettsdd@raall be, ha
a kotelezett nem vagy hibasan teljesit. Ha az golgissan tagadja
meg a fizetést, a bank sem fizet. A vallalati ¢dedlg elvédl
kdvetkeden a gazdalkodd szervezetek is kezességet véailakat
kezességi szetdés feltételeit — a jogszabalyok biztositotta laret
belll — szabadon allapithatjak meg.

A zalog olyan dologi jelle§ biztositék, amikor a zalogba adott
targyra zalogjogot (elidegenitési kényszert) kothkekHa az adés
nem fizet, a bank a zalogot elarverezheti és alytedtadasi arbol
elégitheti ki a kovetelését. A fennmaradd 6sszegzajar az eredeti
tulajdonosnak. A zalognak két valtozata alakulbkkézizalog és a
jelzélog. A kézizalogfedezete valamilyen ingésag, pl. allampapir,
tézsdén jegyzett részvény, személyautd, arukészletjel2élog
fedezete ingatlan (épulet, telek). A bank jelzdjoga az ingatlan
felett a telekkdnyvi bejegyzéssel jon létre.

Az ovadék(kaucid) pénz jelleffy biztositék, amelynek targyaul csak
készpénz, deviza-, forintbetét, értékpapir szokjallh szerddés
|étrejottéhez az Ovadék targyat a bank részéreladni.
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Bankmiiveletekkel kapcsolatos szamitasok

Kamatszamitasi médszerek:
A hitelintézetek a betétek utan kamatot fizetnekhitelek utan
kamatot szednek.

A kamat a kolcsénadott vagy a koélcsonvefke hasznalati dija

A kamatszamitashoz kapcsol6do fogalmak:

- toke (jeloléseCy), az az 6sszeg, amire a kamatlabat vetitik,

- kamatlab (jelolése:r), a kamat szazalékos kifejezése, egy évi
idétartamra vonatkozoéan,

- kamat(jeloléseK), a kamatfizetési kotelezettség 6sszege,

- a futamidf (jel6lése:n), az az idszak, amelyre a kamatot
fizetik,

- a jovsbeni hozam(jellése: FV,), a kolcsonike és kamat
Osszege, amit a hitelnydjtd vagy betét elhalyleap a futamid
végén.

A futamidi napjainak meghatarozasara a nemzetkézi banki

gyakorlatban tdbbféle médszer alakult ki:

- minden hénapot 30 naposnak, az év napjait pedigrzgpal
veszik figyelember(émet modszgr

- a honapok napjait a tényleges naptéri napok szsrifunoljak,
de az év napjait pedig 360 nappal veszik figyeleititmncia
modszey,

- a honapok napjait a tényleges naptéri napok szsrifunoljak,
az év napjait is 365 nappal veszik figyelemlangolszasz
modszer.

A magyar banki gyakorlatbaaltalaban azt a médszert alkalmazzak,
hogy a hénapok napjait a tényleges naptari napok szemat év
napjait az Uzletagtél figgn 360 vagy 365 nappal szamoljgK.
értékpapiroknal, betéti lzletagnal 360 nappal,l imetagnal 365
nappal).
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Az egyszed kamatszdmitdsesetén &kamat nem kamatozifnem
kerll wkésitésre). Barmilyen hosszuéié helyezi ki a pénzét a
megtakarité, mindig ugyanarra az alapésszegre §a&xnaikamatot.

Képlete:
futamids napjainak szama
K = téke 6sszege x x kamatlab
365 vagy 360 nap

vagy: FV = @x(1+7r)

Példa:

Egy banknal On 500.000 Ft tssfidoetétet helyez el. A kamat évi
14 %-os fix kamat. A kamat évente egyszer, az @sdtnapjan
esedékes.

1. Milyen Osszefj kdvetelése lesz a banktdl egy év, illetve 3 év
mulva? (Az év napjait 360 nappal vették figyeleinbe.

Megoldas:
Co = 500.000 Ft,
r=14%

1 év mulva esedékes kovetelés:

K = 500.000 X ---=-=-=---- x 0,14 =70.000 Ft a kamat

+ 500.000 Ft _a
befektetettdke

=570.000 Ft az
osszes kovetelés

vagy: F\; = 500.000 x (1+0,14) = 570.000 Ft
3 év mulva esedékes kovetelés:

K = 70.000 Ft kamat/év x 3 év = 210.000 Ft @&a
+ 500.000 Ft a befektetetikie
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= 710.000 Ft az 6sszes kdvetelés
vagy: F\4 = 500.000 x (1 +3 x0,14) = 710.000 Ft

2. Mennyi az 500.000 Ft hozama, ha a kamatlab 14% fitamid
90 nap?
Megoldas:

K = 500.000 X ---=-=-=---- x 0,14 = 17.500 F

A kamatos kamatozaazt jelenti, hogy befektetett 0sszeg utan jaré
kamat hozzaadddik az alapdsszeghéizgitésre kerdl).

Képlete: FV, =G x (1+r)
Vagy, ha évkozben kamatot fizetnek és&@sitésre kerll:

FVoxm = Co % (1+r/m)' *™ ahol m = a kamat fizetések szama.

Példa:

Egy banknal On 500.000 Ft tssfidoetétet helyez el. A kamat évi
14 %-os fix kamat. A kamat évente egyszer, az @sdtnapjan
esedékes éskésitésre kerdl.

1. Milyen 6sszafkovetelése lesz a banktdl 3 év mulva?

Megoldas:
Co = 500.000 Ft,

3 év mulva esedékes kovetelés:
FV; = 500.000 x (1+0,14)= 740.772 Ft

2. A kamatot félévente fizetik ekésitésre keril. Milyen 6sszeg
kovetelése lesz a banktdl 3 év mulva?

Megoldas:
m = 2
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3 év mulva esedékes kovetelés:
FV; = 500.000 x (1+0,14/2)? = 750.365 Ft

Hiteldij szamitas

Kdlcson folydsitasakor a hitelkamaton fellil a badkzére egyéb
jarulékokat is fizetni kell. Ahitelkéltséq az az 6sszes koételezettség,
amit a hitelszeridés alapjan a hitelfelvének — a tkedsszeg
visszafizetésén felll — fizetnie kell.

A hiteldij-mutaté a hitelkdltség %-os kifejezése.

Hitelkdltség 365 nap
Hiteldij-mutato = x
- ténylegesen kézhez kapott 8sszeg midta

Példa:

Egy vallalat 180 napra hitelt vesz fel a bankja®lhitel 6sszege
3.000.000 Ft, a kamat 27 %. Egyszeri kezelési &§lt®,5%, a
biztositasi dij 40.000 Ft. A visszafizetés és a d&ardejaratkor
esedékes. (Az év napjait 365 nappal vették figybkin

1. A bank a hitel folyésitasakor mekkora 6sszeget &ioes
véllalat rendelkezésére?

2. A vallalat mekkora 6sszeget fizet vissza?

3. Mekkora a hitelkdltség?

4. A hitelkdltség hany szazalékos hiteldijnak feleg?Pne

Megoldas:
1. Hitel 6sszege:  3.000.000 Ft
- kezelési koltség: 3.000.000 x 0,025 = 75.000 Ft
- biztositas: 40.000 Ft
= Kézhez kapott 8sszeq: 2.885.000 Ft
2.
90 nap
K = 3.000.000 x ------------ x 0,27 = 399.4bRa kamat 6sszege
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360 nap
+ 3.000.000 Ft a hitel 6sszege
= 3.399.452 Ft a visszafizetett 6sszeg

3. Kamat: 399.452 Ft
+ kezelési koltség: +75.000 Ft
+ biztositas: +40.000 Ft
= Hitelkdltséqg: 514.452 Ft

4,

514.452 Ft 365 nap
Hiteldij-mutaté = X =36,1 %-o0s hiteldij
2.885.000 Ft 180 nap

A hiteligylet ©6sszesen 36,1 %-0s éves koltségaintjeh
hitelfelvewnek.

A pénzforgalom lebonyolitasa

A forgalomban |é§ pénzmennyiség folyamatosan aramlik a
gazdasagban, az egyik pénztulajdonostél a masikig.

A pénzforgalom a pénztulajdonosok kozotti pénzmozgasok
Osszessége

A pénzforgalom jelefis része a gazdasagban a pénzintézeteken
keresztll bonyolédik le. Ahhoz, hogy a bank az @étgy/frészére
fizetést tudjon teljesiteni, az tgyfélnek bankszasteraddést kell
kétnie egy pénzintézettel. A bank szmtaskotéssel lép Uzleti
kapcsolatba tgyfelével. A bankok és Ugyfelek kdzkdipcsolatot
alapveten a bankok (zletszabalyzata hatdrozza meg. Az
Uzletszabalyzatokban nem rendezett joglgyletekre Palgéri
Torvénykdnyv és mas jogszabalyok az irdnyadoak. A
bankszamlaszefdés irasbeli megallapodassal felek egybehangz6
akaratnyilvanitasaval jon létre. Agazdalkodé szervezetek
pénzforgalmi szamla nyitadsanak feltétele,
- hogy a gazdalkodd szervezet szabalysaemegalakuljon és a
tarsasagi szeézlést bemutassa a banknal,
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kdzjegyd eldtt készitett aldirdsi cimpéldannyal igazolja a
szervezetnél cégjegyzésre jogosultak alairas rainéaj
a tarsasagi torvénybensat minimalis térzsikét befizesse.

Egyéb szamldkat a bank a gazdalkodé szervezetiveille
maganszemély kérelmére nyit me§. szerddésben a bank arra
vallal kotelezettségehogy a szamlatulajdonos rendelkezésére allé
pénzeszkdzoket

kezeli és nyilvantartja,

azok terhére a szabdlysizenegbizatdsokat teljesiti,

a szamlatulajdonost a szamla javara és terhéfessegekil,
valamint

a szamla egyenleg##rendszeresen tajékoztatja.

A szerédés alapjan a bank

a szamlan |&v pénzt atmenetileg hitelforrasul hasznalhatja
(azonban mindenkor készen kell allnia a szamla eigsrEek
megfeleb pénzeszkoz kifizetésére),

a szamla vezetésével és a pénzigyivetet elvégzésével
Osszeflig§ koltségeit (bankkdltség) a szamlatulajdonosnak
felszamithatja, illetve a szamla 6sszege utanidetétatot fizet.

A bankszamlaszefdésben az Ugyfél kotelezettséget vallal arra
hogy

megfeleb fedezetet biztosit,

a pénzét a bankszamlan tartja és pénzforgalmatksbamlajan
keresztil bonyolitia  (kivételt képeznek ez alél a
készpénzforgalommal 6sszefibgesetek),

a bank altal felszamitott koltségeket megtériti,

a megbizasok teljesitéséhez szikséges informacidkat
okmanyokat megadja.

A leggyakrabban éfordul6 szamlatipusok:

pénzforgalmi vagy folyészamla, amely az ulgyfél &hatos
gazdalkodasahoz sziikséges pénzeszkdzok kezeléslyél s
betétszamla, amelyen az lgyfél meghatarozaiteidszabad
pénzeszkozeit helyezheti el magasabb kamat ellenébe
elkilonitett szamla kulén célra elkilonitett pémkézdk
kezelésére,
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- hitelszamlak, az ugyfelek részére folyOsitott |eitel
nyilvantartasat szolgaljak,
- tékeszamla, az értékpapirok letéti kezelésére sapkgamla.

A bankszamla feletti rendelkezés a bankszamland fizetés jogat
jelenti. A szamlatulajdonos alapvetjoga, hogy a pénze felett
szabadon rendelkezzéld pénzgazdalkodds biztonsaga viszont
megkdveteli azt, hogy a bankszamla felett minderdsak az arra
jogosultak rendelkezhessenek. Ezért a rendelkgagsisak akkor
nyilik meg, ha az lgyfél a szamla felett rendelkezg§ogosultak
nevét és alairasat bejelentette. Ez a bejeleniésyegntatvanyon, az
alairas-bejeleidt lapon torténik, a bank altal&@it példanyszamban
(altaldban két példany). A bank a hozza bejelentdtirdk
rendelkezési jogat mindaddig érvényesnek tekintiigaannak a
visszavonasardl nem rendelkeztdogszabaly rendelkezik azokrdl
az esetekil, amikor a bank a szamlatulajdonos rendelkezésg va
hozzajarulasa nélkil is megterhelheti a bankszarfghta jogeés
birésagi hatarozattal megitélt kovetelések, koziiatijak, ki nem
egyenlitett koztartozasok, esedékessé valt bank-
kovetelések).llyenkor a kedvezményezett altal i@t megbizas
alapjan terheli meg a bank a szamlatulajdonos sgéatnlannak
megkérdezése néelkil.
A bankszamlak meg#ztetésére vonatkozo délasokat szintén a
bankszamlaszebdés rogziti. Altalanos szabaly, hogy a bankszamla
megs#nik, ha
- a gazdalkodé szervezet tevékenységét végelszamblass
megsiinteti,
- a gazdalkod6 szervezet tevékenysége felszamol@miasdal
megs#nt,
- a pénzintézet, illetve az Ugyfél a bankszamlaszkizben
kikotott joganal fogva a szefdést felmondja.

Magyarorszagon a pénzforgalom lebonyolitAsara komzét
szabalyokat £/1997 (MK 61.) MNB rendelkeztsstalmazza. A
fizetési forgalom iranya szerininegkulénboztetnek

- belféldi (nemzeti) és,

- kdlfoldi (nemzetkodzi) pénzforgalmat.

A fizetési forgalom forméja szerimhegkilonbdztetnek
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- készpénzzel torténfizetéseket,
- készpénzkimél (bankkartya, csekk) fizetési modokat és,
- bankszamlapénzzel (készpénz nélkiili) tostBretéseket.

Részletes jellemzésiikkel, illetve a hozzajuk kaldckpfeladatokkal
a 7. fejezetben foglalkozunk.

Alapelvként elmondhat6, hogy a fizetés mddjabaelekfszabadon
allapodhatnak med\ fizetés maodjat meghatarozé térdfelehetnek:
- afelek kélcsonds megallapodasa,

- jogszabédlyi d@iras, illetve

- akedvezményezett (jogosult) egyoldaltan &rbkhtja.

A megallapodas torténhet irasban és szoban iz(amali beszedési
megbizas kivételével), de létre j6het agy is, hagy egyik fél
kezdeményezését a masik fél hallgatélagosan tuddméeszi.
Gazdalkod6 szervezetek esetében, ha a partnerekali@podnak
meg a fizetés mddjaban, akkor azt atutalassal tkgbsiteni. Az
aruk, szolgaltatasok, értékpapirok atadasat koeeti ellenérték
kifizetése. A kulénbok fizetési mddokndl eltér hogy mikor
tekinthet a fizetés megtorténtnek.

Készpénzfizetéssetén a teljesités napja és a fizetés napjalddtal
egybe esik, mig észpénz nélkili fizetésalsetében a beérkezett
megbizasokat a bank, ha a szamlatulajdonos méaském
rendelkezettérkezési sorrendben teljesiti.

A pénzintézet Uzletszabdalyzatdban hatarozza megy hofizetési
megbizasok teljesités@lb a red harulé feladatokat a megbizé
rendelkezése szerint milyendidrtamon belil teljesiti, de ez nem
lehet hosszabb egy munkanapnal. A bankszamlak tkifizgtést
akkor tekintik megtorténtnek, ha az adbés szamla@atbank
megterhelte. A pénzkoévetelésekhez valé hozzajutakdzattal is
jarhat, kilonésen ha a kiegyenlités nem azonnakpé&wben
torténik. Ebfordulhat, hogy a bank a megbizasokat fedezet
hidnyaban nem tudja teljesiteni. A kedvezményekzektveteléseik
kockazatat kulonbdz modszerekkel csokkenthetikAz ebzetes
védekezés maodjéehetnek példaul a kovetlddz

- az lzleti partnerek helyes megvalasztasa,

- avellk kapcsolatos informalédas,

- amegfeled szerddési feltételek kialakitasa és
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- kulénb6d pénzigyi biztositékok kikotése.

A pénzigyi biztositékok formai
- abankgarancia,

- kezességvallalas és a

- fedezetigazolas.

A garancia- és kezességvallalassal a hitelbiztastdkdzott mar

foglakoztunk. Afedezetigazolasi szamlavezéthitelintézetnél lehet
kérni. Ebben a bank azt igazolja, hogy az igaz&iafiitasakor a

szamlan van fedezet. fddezetbiztositas igazolasaetén a kbvetelés
Osszegét a hitelintézet elkilonitetten kezeli ésdékességkor a
hitelkeret$l teljesiti.

Egyéb banki szolgaltatasok

A hitelintézeti térvény szerint a pénzigyi intéziyék a harom
alapvet szolgaltatas (betét@jés, hitelnyljtds és pénzforgalom
lebonyolitdsa) mellettegyéb pénziigyi és kiegéézipénzigyi
szolgaltatasokahyujthatnak. A mar megismert szolgaltatasok utan,
felsorolas jelleggel tekintsiik at ezeknek a korégyéb banki
szolgéltatasok:

- A valutaval, devizaval, vdltéval, illetve csekkelégzett
tevékenység. (Ezekkel részletesen az 5. és a @&zetben
foglalkozunk.)

- A pénzlgyi szolgaltatdsok kozvetitése. Ez lgyndki
tevékenységet jelent egy vagy tébb pénziigyi intégnjevara.

- Az alap- és vagyonkezelés a befektetési és a ngalaupldk
részére végzett tevékenység. Az alapok altal Og&pét
pénzalap kezelését végzik.

- A letéti és széfszolgaltatas az ulgyfelek értékeimelgrzését
jelenti.

- A hitelreferencia szolgéltatds esetében a banKaGsszegilt
adatok alapjan, dijazas ellenében bankinformagiaftn(Csak
olyan informaciot adhat ki, mellyel nem sérti a kigtkot!)

- A specidlis finanszirozasi forméak. Idetartozik @lta lizing, a
faktoring és a forfait finanszirozas. (Ezekkel mafiszirozasi
forméakkal részletesen a 7. fejezetben foglalkozunk.
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A Bankkozi Gir6 (Zsiré) Rendszer

A Bankkozi Gir6 Rendszern bankon bellli és a bankok kodztti
elszamolasi forgalom megvalésulasat jelenti

A Giro-rendszer lerdviditi a pénzforgaloméigényét. Optimalis
esetben az atutalas 6sszegét még aznap jovaik@dtvezmeényezett
szamlgjan. Hazankban 1994 novembere Gilidaik ez a rendszer,
melyet a GIRO Rt. fikddtet. A rendszer beinditasanak fontos
feltétele volt a megfelél szamitégépes halézat és az egységes
bankszamlarendszer kialakitdsa, valamint a szinggységes
banknyomtatvanyok bevezetése. GIRO Rt. minden magkaégén

az egyes hitelintézetek dsszesitett pénzforgal@iastdmegkuldi az
MNB-nek. A fizetések csak a jegybanki szamlarsléadezet erejéig
teljesithetk.

Osszefoglalas

Ebben a fejezetben a bankweletekkel foglalkoztunk. Megtanulta,
hogy passziv bankimeletnek a forrasszerzést célzo, aktivnak a
tékekihelyezésre iranyulé tmeleteket nevezzik. Megismerte a
bankbetétek csoportositasi letmdgeit. Ennek alapjan mar tudja,
hogy a bankszamlgjan l&betétek mely kategdriakba sorolhatok.
Megtanulta, hogy a hitelnyljtas az aktiv bafikeletek kdrébe
tartozik és a hitelkérelmeket egy tébbléfxsendszerben biraljak el.
Tudja, hogy a hiteléz bankok kockézataik cstkkentése érdekében
hitelbiztositékokat kérnek.

Kulén alfejezetben foglalkoztunk a betéteket ésléket érind
egyszeli kamat, kamatos kamat- és hitelkdltség szamitasokka
Felhivjuk a figyelmét, hogy a megismert szamitasidezereket
tudnia kell alkalmazni!

Ebben a fejezetben azt is megtanulta, hogy a pagafom a
pénztulajdonosok kozoétti pénzmozgasok dsszesséigbeds része

a pénzintézeteknél nyitott bankszamlakon keredmtiyolodik le. A
szamlanyitas feltétele pedig a bankszamlagziz megkotése.
Részletesen megismerte a bankszamlakhoz kapcsggd&at és
kotelezettségeket.

Az utolsé alfejezeteket elsajatitva tudja, hogyeliesitheti fizetési
kotelezettségeit és milyen egyéb szolgaltatasokgtimatnak Onnek
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a bankok. Megtanulta, hogy a Bankkézi Gir6 Rendszdryankon
bellli és a bankok kodzotti elszamolasi forgalom wadgsulasa és
jelentssen lerdviditi a pénzforgalomdiyényét.
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5. fejezet: Ertékpapir- és tkepiac

E fejezet megtanulasaval On

- tudni fogja, milyen értékpapirok vannak Magyardigon
forgalomban;

- tudni fogja, hogy adzsde egy speciali$kepiac;

- megismeri az alapvétozsdei tgyleteket.

E fejezet elsajatitasa utan Onnek tudnia kell alkaii

- a valtd leszamitolassal és viszontleszamitolassaicsolatos
szamitasokat;

- a tbzsdei Gigyletekhez kapcsoldédd szamitasokat.

Ertékpapirok

Az értékpapir fogalmanak kozgazdasagi tartalma: olyan
forgalomképes okirat, amely valamilyen vagyoni ldweé
kapcsolatos jogot (jogokat) testesit meg.

Forgalomképességét az fejezi ki, h@gsuhazhatd

Az értékpapirok csoportositasa:

A kovetkedkben az értékpapirok csoportositasanak lehetséges

szempontjait mutatjuk be. Az értékpapirban fogtadtszerint:

- a kovetelést megtestes#rtékpapirok esetében a két résztvev
elismeri az egyik fél kovetelését, valamint a masik
kotelezettségét, és az értékpapiron feltlintetik efedités
idépontjat (pl. valtd, csekk, kdtvény, stb.),

- a részesedést megtestésiértékpapirok igazoljak a jogot
valamely vallalkozas alafitéjéhez tortéh hozzajaruldshoz és

az eredményll valdé részesedéshez (pl. részvény, részesedési

jegy, vagyonjegy stb.),

- az aruval kapcsolatos jogomegtestesit értékpapirok az
értékpapir tulajdonosadnak az aru feletti rendel&iezégat
biztositjak (pl. kozraktarjegy, hajéraklevél, stb.)

- tagsagi viszonyt(pl. részvény) éditelviszonyt(pl. kdtvény)
megtestesit értékpapirokat is megkulénbéztetink.
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A tulajdonos megnevezési médja szerint vannak
- bemutatéra,

- névre és

- rendeletre sz6l6 értékpapirok.

A bemutatéra szO0l6 értékpapirokon nem tmtetik fel a
kedvezményezettet (az étilajdonost), hanem az ahhoz kapcsolédé
jogok gyakorlasara az okmany bemutatojat hatalmeafeta

A névre széléértékpapir esetén csak a papiron feltiintetett &zyem
élhet a papiron feltlintetett jogokkal.

A rendeletre szoélGrtékpapiron feltlintetik azt a személyt, aki az
értékpapirhoz fz6dé jogokat gyakorolhatja, de neve mellett Gn.
rendeleti zaradélszerepel. Az ilyen értékpapirnak az a tulajdonosa,
aki ez el§ oldalon szerepel vagy akire a tulajdonjogot atrzba

A tulajdonjog atruhazasi moédja szerinti  csoportaist
Osszekapcsolodik azéebvel.

A bemutatéra sz6l6 értékpapirok tulajdonjoganakidgaegyszef
atadassal torténik. Az értékpapir tulajdonosa a papir atadaks
juthat jogaihoz, illetve adhatja at jogait az Gjajdonosnak. A
bemutatdra sz616 értékpapirok nagyon forgalomképesg/anakkor
azonban korantsem biztonsagosak, mivel a jogtaljdbnosok is
élhetnek a tulajdonjoggal.

A névre szoléan kiallitott értékpapirok atruhazésmedményéi
(cesszids) nyilatkozattal (cedalé levéllellehetséges. Az
engedményséi nyilatkozatban mindig megjelélik az Gj tulajdomos
Az engedményezést vagy magara az értékpapirraikazetvagy
kilén okmanyba foglaljdk és azt az értékpapirhoatadjgk.
Engedményed nyilatkozatot altalaban kozjegyzelstt tesznek,
vagy kdzjegydvel hitelesitikaz okiratot. A névre sz6l6 értékpapirok
tehatigen biztonsagosakigyanakkonem kelfen forgalomképesek
A rendeletre sz6l6 értékpapirok tulajdonjoganak utéeasa
forgatassal (az okmanyok megforditasaval a hatoldalevezik meg
az Uj tulajdonost)torténik. A hatoldalon atruhazé nyilatkozatban
nevezik meg a kovetkéz tulajdonost. A rendeletre sz6l6
értékpapirok tehdtellsen forgalomképesek, ugyanakkor megfelel
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biztonsagosakis, ezért a nemzetkdzi kereskedelemben is gyakran
alkalmazottak.

Az értékpapir hozama szerint:

- nem kamatozé értékpapirokmelyek csak formai szempontbdl
itélhetk ilyennek, mivel diszkonttal kertilnek értékesie$pl.
egyes kotvény fajtak, valto),

- fix kamatozasiértékpapirokesetében az értékpapir tulajdonosa
névértékre meghatarozott, rendszeres kamatjovetielenjut
(pl. a kincstarjegy),

- a valtozé hozamiértékpapir a tarsasag eredményébvald
részesedésre ad jogot az értékpapir tulajdonosdpbk a
részvény),

- atmeneti hozamu értékpapireketén a tulajdonos az értékpapir
alapjan fix, illetve valtozé hozamra tarthat igérginennyiben a
lehetiségeket ki akarja hasznalni (pl. a valtoz6 kamaibza
kétvény, az atvalthatd kotvény).

Az értékpapir lejarata szerint:

- rovid lejaratu értékpapirok, amelyek egy éven bellli lejaratiak
(pl. a valto, letéti jegy , kincstarjegy),

- kozép lejarattértékpapirok, lejarati idejik 1-5 év (pl. a kdtyén
a zéaloglevelek),

- hosszl lejaratiértékpapirok, lejarati idejuk 5 éven tdali (pl.
allamkotvények),

- lejarat nélkiliértékpapirok (pl. a részvény).

A forgalomképesség szempontjabol:

- a kozforgalom szamarakibocsatott (minden piaci szerépl
szamara megszerezbpés

- csak meghatarozotkorben (pl. csak jogi személyek altal
vasarolhat6) forgalmazott értékpapirok.

A kibocsatés irdnya szerint:

- belfélddn forgalomba hozott és
- nemzetkdzi pénzpiacon forgalomba hozott értékpapiro
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Az értékpapirok kibocsatoja szerint:

- allampapirok,

- pénzintézetek altal kibocsatott értékpapirok,

- gazdasagi tarsasagok altal kibocsatott értékpapirok
- barki altal kibocsathaté értékpapirok (pl. a valto)

Az értékpapirok befektetési célja szerint:

- befektetési célértékpapir (azzal a céllal vasaroljak, hogy tartés
jévedelemre — osztalékra, kamatra — tegyenek szert)

- forgatasi céluértékpapir (azzal a céllal vasaroljak, hogy azt
révid idén belll tovabbadjdk és ezzel arfolyamnyereséget
érjenek el).

Az értékpapirok fajtai

A részvényegyrészt a tarsasagi tagnak (részvényesnek) azdsaka
meghatarozott hanyadat ki&wagyoni betétjét jelenti, masrészt
megtestesiti a tagsagi viszonybdl szarmazé jogokes
kotelezettségeket.

(=]

A részvénytarsasag altal kibocsatott dsszmzvény névértékének

Osszege képezi az rt. alélpgjét. A részvényesnek joga van a

felosztott ad6zott nyereségnek a részvényeire quyos részére,

amelyet osztaléknak neveziink. Forgathaté értékpapir, atruhazasa

arfolyameértéken torténild részvény lehet:

- bemutatéra vagy névre sz6lo,

- torzsrészvény (kbzbnséges részvény, mely a fogalreainti
jogokat biztositja),

- elsibbségi részvény (birtokoséat osztalékéblsségre jogositja),

- dolgozéi részvény (a tarsasaggal munkaviszonybddk al
szerezhetik meg kedvezményesen),

- kamatozo részvények (tulajdonosat a részvény rékentitan
szamitott kamat illeti meg).

A kotvényolyan értékpapir, amelynek kibocsatéja (az adosylkdi
magéat, hogy a kotvény névértékét és dmeaheghatarozott kamatat
vagy egyéb jarulékait, valamint az altala véllatofgaltatasokat 3
kotvény mindenkori tulajdonosanak (a hitélezk) a megjeldlt
idében és modon medfizeti, illetve teljesiti.
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A kotvény hitelviszonyt megtesteditokirat. A kibocsatdja kozép-

vagy hosszullejarati hitelt vesz a pénztulajdonddolt kotvény

lehet:

- bemutatéra vagy névre sz6lo,

- atvalthaté (a tarsasag részvényeire csei@lhet

- kulon fedezettel rendelkéz (kézizdlog vagy jelzalog
biztositékkal fedezett),

- kllon fedezet nélkili,

- bovli koétvények, amelyek magas hozamot igérnek, ade
kockéazatuk is magas.

A valté olyan forgathat6 értékpapir, amely egy &dsi idépontban
esedékes feltétlen fizetési igéretet vagy felagbtirtalmaz

A megfogalmazashdl kovetkéen a valtonak két alaptipusét
kilonboztetik:

- asajat valtot, amely fizetési igéret,

- és azidegen valtot, amely fizetési felszolitas.

A sajat valtonal a kidllitd kotelézfizetési igéretet tesz, hogy a
valtoban feltintetett 6sszeget a megjeléltémbntban és helyen
kifizeti. Az idegen valtondal a kibocsaté egy masidemélyt szolit
fel, hogy a valtdban fdlhtetett kedvezményezettnek a valtdban
feltlintetett dsszeget fizesse ki. A valtpigoru alakisaghoz kotott
értékpapir torvényességi kellékeit a valtdjog irjadelA valto
torvényességi kellékei a kovetiez
- a,valtd” sz6, a valto kiallitds nyelvén,
- meghatarozott pénzosszeg kifizetésére sz6l6 igéady
felszolitas,

- az 6sszeg szammal ésibel,
- afizetésre kotelezett (cimzett) neve, idegen nakéd
- alejarat idpontja, eszerint lehet

o latra szdlo,
- bemutatas utan meghatarozotivdl esedékes,

0 keltezés utan bizonyosdrke sz6106, pl. 2 hdnap,

0 meghatarozott napra sz6lé,
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- a kedvezményezett neve (mindig meg kell neveznifova
bemutatéra nem allithato ki),

- afizetés helye,

- akiallitas helye, napja,

- kibocséat6 cégszémlairasa.

Budapest, 2000. janius 9.

Fizessen ezen valtd alapjan kedvezményezett kel@sile
vagy rendeletére 1.500.000 Ft-ot, azaz Egymillgzérezer forintot
2000. szeptember 9.-én Debrecenben.

Cimzett cég Kibocsato keresked
Debrecen Budapest

4. abra: Példa idegen valtora

A véltéval a valté birtokosa harom dolgot tehet:
- megvarja az esedékességet és behajtja a kdvetelést,
- a valtd esedékességestel leszamitoltatjia valamelyik Gzleti
banknal,
- fizetési eszkdzként haszndlja, azaz a valtéban entasil
kovetelést atruhazza. Ezt nevezik forgatasnak.

A Valté leszamitolasa (diszkontalasa) az @vetet, amikor a bank a
valtét lejarat ebtt megveszi a tulajdonostéh valtdé diszkontalasa
pénzbe kerll, a bank a valtd dsszégélevonja a leszamitolasi
kamatlabat.

A leszamitolas a kdvetkieképletek szerint végeztiet:
1. diszkontalas 0sszege =
futamidd napjai
= valto 6sszege x »edzamitolasi kamatlab
360 nap
2. vélté 6sszege — diszkontélas dsszege = lesAamiitan kifizetett
0sszeg
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Példa: Egy kereskedl 1.000.000 Ft értékszeptember 1-én esedékes
valtojat jalius 13-an leszamitoltatjia a bankjavAl.leszamitolasi
kamatlab évi 20 %. Mekkora 6sszeget fizet a bakdraskednek?
Megoldas:

Kifizetett 6sszeg =1 MFt. - (1 MFt. X ----------- *2) =972.222 Ft
360 nap

Az Uzleti bankok az ékéleg leszamitolt valtét benydjthatjak a
jegybankhoz esedékesség@telviszontleszamitolasraA jegybank
pedig a viszontleszamitolas és esedékeséppintja kozotti kamatot
(rediszkontlabbal szamolva) levonja. A rediszkdmil@ltoztatasaval
a jegybank hatast gyakorolhat a kamatrésre, arawéizleti bankok
leszamitolasi tevékenységét is befolyasolhatja.

Az el5z6 példat folytatva: Az (izleti bank ugyanezt a va#agusztus
1-én viszontleszamitoltatia az MNB-nél. A viszosgémitolasi
kamatlab 16 %Mekkora 6sszeget fizet az MNB az Uzleti banknak és
mekkora lesz az lzleti bank kamatjévedelme?

Megoldas:

Kifizetett 6sszeg = IMFt. - (IMFt. X ----------- *16) = _986.222 Ft
360 nap

Az Uzleti bank kamatjovedelme = 986.222 — 972.2224.000 Ft

A csekkszigora alakisaghoz kotétt, fizetési felszélit@astaimazo
értékpapir.

A csekk alkalmazasanal a csekk kibocsatdja azzatabimeg a
bankjat, hogy a csekken megjeldlt 6sszeget a céakikosanak
fizesse ki, vagy irja jova annak szamlaj#n.csekk kibocsatasat
csekkszeridés kotése éti meg. A csekkszergdést a késbbi
kibocsatd koti meg a bankkal (a csekk cimzettjévelh
csekkszergdés alairdsaval egyitlen a kibocsaté fedezetet helyez el
a bankban és alairdsmintat ad. A csekkézigben a bank arra
véallal kotelezettséget, hogy a szabaly8ear kidllitott, fedezettel
rendelked csekket bevaltja. A csekkszédes megkotése utan a
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majdani kibocsatd a banktdl csekkfiizetet kagsekk torvényességi
kellékei:

- a,csekk” sz6 a kiallitas nyelvén, a szévegben,

- meghatarozott pénzdsszegre sz0l6 fizetési feldsolit

- apénzbsszeg szammal édibet,

- acimzett neve (mindig bank),

- akiallitas helye, napja,

- fizetés helye és

- akibocsaté cégszerlairasa.

A csekknek nem érvényességi kelléke a kedvezmétiyeze
megnevezése, mivel bemutatéra is szolhat. A csekien kell
feltintetni a lejarat iddpontjat sem. A lejaratot ugyanis a
csekktdrvény hatarozza meg:

- 8 nap, ha ugyanazon az orszagon belil fizetik kipl a

kiallitottak,

- 20 nap, ha ugyanazon a foldrészen fizetik ki, matiol
kiallitottak,

- 70 nap, ha nem ugyanazon a féldrészen fizetik kit mhol
kiallitottak.

A cimzett bank a fizetés céljabdl bemutatott csekikegvizsgélja, és
a rendben lé&v csekket kifizeti. A bank akkor tagadhatja meg a
fizetést, ha:

- avalamelyik térvényességi kellék hianyzik,

- hamis az alairas,

- acsekkre nincs fedezet, vagy

- acsekket lejarati iilutan mutattak be.

Az allampapirokat az allam, illetve az allam képiég bocsatja ki.
Az allampapiraz allam adéssagat megtestésfix vagy valtozg
kamatozasu, belféldi forgalomra szant értékpapir

Az allampapirok tipusai:

- a kincstarjegy, amelynek futamideje maximum egyéévfix
kamatozasu,

- az allamkotvény, amely kézép- vagy hosszulejaréiii, és
valtoz6 kamatozasu is lehet.
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A karpétlasi jegy egy specidlis allampapir. Az allam altal az
allampolgéarok tulajdondban igazsagtalanul okozétok részleges
karpétlasanak eszkdze. Bemutatéra sz016, atruhdizhakarpotlas
O0sszegének megfetel az allammal szemben fennalld kdvetelést
megtestesd, a Budapesti ErtékpapisEsdére bevezetett értékpapir.
Arfolyamanak alakulasa attél fiigg, hogy az allanmmg és milyen
allami tulajdont kinal fel érteegyéb értékpapirok:

- befektetési jegy,

- letéti jegy,

- kozraktéarjegy,

- zéloglevél.

A befektetési alapkezeltarsasdg altal kibocsatott, a befektetési
alapokrdl sz6l6 torvényben meghatarozott vagyoregyeb jogokat
biztosito, atruhazhato értékpapir a befektetésy.jégbocsatoja a
papir névértékének megfizetése ellenében arradabtelagat, hogy

a befekted (a befektetési jegy tulajdonosa) &ltal medfizetett
Osszeget, a befekéetérdekében, befektetési alap kialakitasara
forditja, vagy befektetési alapban helyezi el. Aapkezeb az
értékpapir utan hozamot fizet.

A letéti jegyet pénzintézet bocséatja ki azzal a céllal, hogy
pénzforrashoz jusson. Atruhazhatd, Aaltalaban rovejarati
értékpapir. Lehet fix vagy valtozé kamatozasu.

A kozraktarjegyeta kozraktarakban elhelyezett arukrol allitjak ki.
Forgathato értékpapir, az aru feletti tulajdonjotgstesiti megAz
értékpapir tulajdonosa a kozraktarban elhelyezetiraé kolcsont
vehet fel. A kozraktarjegy részei az arujegy és a zalogjegy. A
arujegy az aru feletti rendelkezési jogot biztasitp zalogjegy a
hitelez kdvetelését tandsité okmany.

A zalogleveletkdlcsonnyuijtas esetén a kélcsont nyljté pénzimtéze
bocséatja ki azzal a céllal, hogy a hitelhez kildiatositékot
szerezzen. A nagyossiediitelek fedezete &ltalaban valamilyen
ingatlan. Az ingatlan elzélogositasat a telekkomyvis bejegyzik. A
zaloglevél fix kamatozasu, kdzforgalmu okirat.

Pénz- ésdkepiacok
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A gazdasag és a kereskedeleméfigse sziikségessé tette hogy a
gazdasagban keletkemegtakaritdsoknak, a pénznek is 6nall6é piaca
alakuljon ki.

A pénziigyi piacok (pénz- égkiepiac) azon szervezett és spontan
piacok, ahol pénzt cserélnek pénzre.

Ez alapveaien kétféle modon valésulhat meg. Egyrészt kdzvetett
moédon, ©6leg bankbetét és bankhitel formajaban, masrészt
kozvetlendl értékpapirok segitségével. A pénziigpigk részpiacai
lehetiséget adnak valéban megtoéceffektiv) és csak a haszon
érdekében lebonyolitott, arumozgast nélkéloz(spekulativ)
Ugyletekre.

Pénzpiacnaknevezzik a rovid lejaratu befektetések piacat,\édrp
lejaratl pénz- és hiteleszk6zok adasvételénekthelyé

A pénzpiacon a hivatalos pénzintézmények egymastkomvid

lejaratt likvideszkdz-forgalma zajlik. A pénzpiacomegjele

arufélék: a kereskedelmi valtd, a kincstarjegy, twid lejaratd
bankbetétek, a letéti jegyek és a bankhitelek. Azpiac jelleméje a

bankszeliség, azaz a rovid lejarati pénzigyiiveletek a bankok
altal rogzitett normak keretein belil valésulnakgmé pénzpiac
megtakaritisai a lakossag, a cégek és a kormargralketén
képzidhetnek. Végsfelhasznaléidleg a cégek.

A tékepiaca hosszu lejarati vagy lejarat nélkili befektetgsielca,
amely a hosszabb lejaratdkiék atcsoportositasara szolgal.

A tokepiac eszkozei: a részvények, a kotvények, a Blelgk, a
hosszu lejaratd bankbetétek és bankhitelekék&pgiac megtakaritoi
és egyben felhasznaldi is lehetnek a koltségvedésggek és a
lakossag. A koltségvetési deficit finanszirozasérgiac forrasai
adnak lehdiséget. A (&kepiacon kis- és nagy 0Ossteg
pénzkihelyezések egyarant megtaladlhatok. A nemz&di a
nemzetkozi forgalom nem valik el. Akepiac sajatosan szervezett,
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szigoru szabdlyok szerintikddik. Specialis intézménye ajzsde.

IAz értékpapirpia@z értékpapirkereslet és -kinalat talalkozasi éely

Az értékpapirpiac 6sszekoti az értékpapirok kibidisazokkal, akik
pénziknek befektetési leldstget keresnek, valamint azokat, akik
értékpapirjaikat forgatjdk. Megkilonboztetiink eldleges és
masodlagos értékpapirpiacot.

- Az elsidleges piacona pénziigyi eszkdzok kibocsatasa, Uj
értékpapirok forgalomba kerilése térténik.

- A masodlagos piacona mar forgalomban Iéy de Ujbol
értékesitett értékpapirok forgalma bonyolédik.

A két részpiac kiegésziti egymast.

Az értékpapirpiac része a pénzpiacnak efkagiacnak. |

Az értékpapir-kereskedelem az aldbbi szinterekgik:za
- tézsde,
- t6zsdén kivuli kereskedelem (OTC = over-the-count&aga.

A kovetkedkben a $zsde nikddésének jellendit ismerjik meg,
mivel az OTC-re nem vonatkoznak olyan szigori biéksi, illetve
forgalmazasi szabalyok, mint &tdei jegyzésekre.

A tézsde

A tézsde helyettesithét tdmegaruk koncentralt piaca, ahol |a
kereskedelem szervezett keretek kodzott, meghatarszabalyok
(szokvanyok) szerint térténik.

A tézsde jellemie, hogy meghatarozott arut, meghatarozott helyen,
idében, médon, meghatarozott személyek adhatnak éstnedh A
tézsde informaciés kozpontmely a résztvelk szamara szigorq,
specialis szabalyok szerinti kereskedési l&ttget teremt. Aszsde
Uzletkdtései nyilvanosak, szigorl biztositékrendsze van,
arfolyamai allandéan véltoznak. A kialakulé arfalyak a 6zsdei
Ugyletekben koteldek, de iranyadok a nenbzasdén bonyoldédd
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forgalomban is. A &zsdéncsak 6zsdetag vehet részA t6zsdék
létszama meghatarozott, altalaban maximaljak (plClichagoi
Gabona ®zsdének legfeliebb 1024, a New Yorki értédddének
legfeliebb 1400 & tagja lehet), igy a ézsdetagsadg szigoru
feltételekhez kotott. Feltétele dztdei tigyletekben valé jartassag, a
vagyoni megalapozottsag és igen fontos az erkahesibizhatésag
is. A tézsdetagok kotelezettséget vallalnak arra, hogy atags
idétartama alatt betartjdk abézsde szokvanyait és szokasait,
megfizetik a tagdijat és vitds esetbertéasdei dontbirésaghoz
fordulnak. A tzsdetagok jellegzetes csoportjat alkotjak az un.
kozvetith vagy Bzsdelgynokok, akik az eladdk és a vasarlok bankja
kozott kdzvetitenek.

A brokerek (alkuszokplyan tzsdei lUgynokok, akik kizarélag
Ugyfeleik megbizasabdl hivatassiem, de megbizéikkal alkalmi
kapcsolatot létesitve tevékenykednek. tézsdéknek két nagy
csoportja alakult ki:

- azéarubzsde és

- az értéldzsde.

Az arutszsdérfizikai aruk, zémmel ipari és mégazdasagi nyers- és

alapanyagok (pl. gabona- és husfélék, gyapot, kakekad,

szinesfémek,dolaj stb.) kereskedelme zajlik.

Az értékvzsdén értékpapirok, nemesfémek, devizak adasvétele

torténik. Az értékpapitdzsde nemzetgazdasagi jeléstgeaz, hogy:

- mozg0sitja, szervezett piacra koncentralja a sztitked,

- alternativdkat kinal a befeké&nhek, csokkentve ezzel
kockazatukat,

- a ®Bzsdén nyilvanos vallalatértékelés torténik, melyaein nap
megismébdik,

- agazdasag helyzetérfiggetlen jelzéseket ad,

- a résztvetk érdekeltségén keresztlil 6sztbnzi a kedvez
tékemozgasokat.

Nemzetkoézileg jeledd arutzsdék pl. a Chichagéi Gabon#zEde
(CBT), Londoni Petroleum dzsde (IPE), New Yorki Olaj dzsde
(NYMEX). Ertéktozsdék pl. New Yorki, londoni, tokioi és
frankfurti. Magyarorszagonl864-ben alapitottak meg a Budapesti
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Aru-és értékizsdét, amely a gazdasag fontos intézményévé valt.
1948-ban a gazdasag szocialista atszervezése smgsrintették.
(Ma a néhai dzsde székhazaban, @&zsdepalotaban a Magyar
Televiziét talaljuk.) A 80-as évek végén a gazdaséfprmokkal
Osszefliggésben az érték- papirkereskedelem iszénjassdott.
1989-ben 6nall6 intézményként a Budapesti ézstle (BAT)
megkezdte rikddését, gabona- és husszekcidkkal. A Budapesti
Ertékbzsde (BET) hivatalos Gjra megnyitasara 1990. jurgiligén
kerult sor.

A tézsdén csaksézsdetag cégek vehetnek részt. Uzletet kotni csak a
tézsdetag cégek altal hivatalosan felhatalmazott tkidignek
(brékernek) van joga. A befekéefligyfél) ha a dzsdei forgalomba
akar bekapcsolodni, @&detesen felkeres egyézisdetag céget,
amelynek &zsdei megbizast ad. Az ugyfél és ézsdetag az
adasvételre vonatkozo feltételeket bizomanyosizézdésben régziti.

A tézsdén a brékerek az Uzleteket megkdthetik klaasziknyilt
kikialtdsos" mddon (hangos (zletkétés) vagy “autikoa
kereskedés" keretében, (csendes Uzletkdtés, masraanitogépes
technika alkalmazaséat jelenti). Az elektronikus nitdortérd
Uzletkotés jeleriisége egyre novekszik. A létrejott Uzletkotéseket,
azok jellems arait nyilvanosséagra hozzak, s ezek alapjan atakul

ki a t6zsdei arfolyamokA tézsdei tgyleteket két szempont szerint
csoportosithatjuk:

a) Az ugyleteljesitési idpontja szerint:
- azonnali (prompt) tgyletek,
- hataridss (termin) tgyletek.

Prompt (azonnali, spot)ugyletnél az adasvételi szeidés

megkotése és a teljesités nem szakad el egymastal.

Hatéridds (termin) Ugyletnek nevezzik a kébbi teljesitésre
vonatkozo olyan tgyleteket, ahol a jelenben megawgleaz arban,
a mennyiségben, a ndiségben és a teljesitésgmbntjdban. A

hataridss Ugylet tehat jelenlegi széidésben kialakitott feltételek
mellett, j6\Sbeni teljesitésre vonatkoz6 megéllapodas.

b) Azugyletkdtés céljaszerint megkildnboztetnek:
- tényleges (effektiv),
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- spekulativ,
- Opcios és
- fedezeti Gigyleteket.

A tényleges Ugyletazért jon létre, mert a vévténylegesen
birtokolni akarja az arut, akar azonnali, akardkds szallitas utan.

A spekulativ Ugyletélja az lgyletkétés napja és a teljesités napja
kozotti arfolyamvaltozas kihasznalasa, nyereségésetrdekében.

Az opcibs (jogszerzési) tgylEtnyege, hogy az egyik fél jogosult, a
masik kotelezett. Az opcié kiiréja, vagyis a jogaddja
kotelezettséget vallal a j6keni teljesitésre. Az opcid (jog) Wge
jogot szerez arra, hogy lejaratkor elddnthessee &z opcids
lehetiséggel, megkoéti-e a szédest vagy visszalép. Ha visszalép
akkor csak az opciés dijat kell kifizetnie.

Példa:

On vételi opcids szetdéseket kot 100 db "SIKER" részvényre. A
kotési arfolyam 1.000 Ft/részvény. Az opcioés dij 010t
részvényenként.

Lejaratkori prompt arfolyamok:
a) 1200 Ft/részvény

b) 1050 Ft/részvény

c) 980 Ft/részvény.

Szamitsa ki mindharom esetre az On altal eléreegdményt!
Melyik esetben fog élni az opcids jogaval (hivjazeopciot)?

Megoldas:
Bevétel - Kiadas = (zlet eredménye
l l
lejaratkor érvényes - kotési arfolyam
prompt arfolyam + opcios dij

a) 1.200 Ft/részvény — (1.000 Ft/részvény + 10€egziény)
=100 Ft/részvény nyereség

b) 1.050 Ft/részvény — 1.100 Ft/ részvény = F8Eszvény
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c) 980 Ft/részvény — 1.100 Ft/ részvény = - 12@&&zvény

Ertékelés:

a) Nyereséges Uzlet> élni fog opcios jogaval és megkdti a
szerddést.

b) 50 Ft vesztesége van részvényenként, de a ségetekisebb
mint az opcios dij= élni fog opciés jogaval és megkédti a
szerddést, hogy a veszteségét minimalizalja.

c) 120 Ft vesztesége van részvényenként, de acgéget nagyobb
mint az opciés di> nem fog élni opcids jogaval és visszalép a
szerddéstl

A fedezeti (hedge) Uugyletényegében egy tényleges és egy
spekulaciés lgylet kombinaciéja. A tényleges Ugyetzteségét
prébaljak fedezni (kompenzalni), egy ellentétesyra nyereséges
spekulaciés ugylettel.

Minden tzsdének térvényen alapulé sajat rendtartasa, szakésa
allami feligyelete vanA magyar értékpapirpiac fellgyeletét, a
tézsdén tevékenyké#t és a befekték érdekeinek védelmét,
biztonsaganak megteremtését a Pénziigyi SzervezAtkmi
Felugyelete (PSZAF) latja el.

Osszefoglalas

E fejezetben részletesen foglalkoztunk az értékplkial, melyek
valamilyen vagyoni értékkel kapcsolatos jogot msigsib
forgalomképes okiratok és csoportositasuk — hasonldz eiz6
fejezetben megismert bankbetétekhez — tobbféle maeimszerint
torténhet. Megtanulta, hogy a bemutatéra sz6l6 kpagirok
atruhazdsa egys#eratadassal, a névre széloké engedméiiyez
nyilatkozattal, a rendeletre sz6loké forgatasskistd meg.

Tudja, hogy a részvény kovetelést és tagsagi vidzan kotvény
hitelviszonyt megtestesit értékpapir. Részletesen mutattuk be a
valtét, melynek két alaptipusa a sajat és az idegéln. A
véltéleszamitolas és viszontleszamitolas szamitésiszerét tudnia
kell alkalmazni'Megtanulta, hogy a csekk szinténigedi
alakisdghoz kotott, fizetési felszélitast tartaldazrtékpapir,
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melynek kibocsatasat csekkszites kotése &fi meg. Fontos
tudnia, hogy az allampapir az &llam adossagat rsiegié
értékpapir és mivel kibocséatéja az allam, igy ereekrtékpapirnak
a legalacsonyabb a kockazata.

Megtanulta, hogy a pénzilgyi piac két formaja a p&z és a
tékepiac, valamint mindkethek részét képezi az értékpapirpiac. Azt
is tudja mar, hogy adtsde a dkepiac specialis intézménye és a
tézsdén csakoézsdetagok vehetnek részt. Azsde két fajtaja az
arutzsde és az értéidsde. Szintén ismeri adzsdei Ugyletek
tipusait: a teljesités dgpontja szerint megkilonbdztetiink prompt és
hataridis, az lgyletkotés célja szerint pedig ténylegeskuptiv,
opcids és fedezeti ligyleteket. Itt is felhivjukigy&lmét arra, hogy a
tanult szamitasokat tudnia kell alkalmazni!
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6. fejezet: Uzleti vallalkozasok pénziigyi dontései

E fejezet megtanulasaval On tudni fogja

- milyen csoportok tartoznak a vallalkozasok kapatsendszerébe;
- a pénziigyi dontések jellefig

- a gazdaséagi kockazatok Iényegét és tipusait.

E fejezet elsajatitasa utan Onnek tudnia kell alkaihi
- a vallalkozasi formak kozotti valasztasi szempéat.

Bar mar esetleg mas tananyagon belil mar tanulillalkozasrél,
talan mégsem lesz haszontalan 6sszefoglalni azoKaegfontosabb
jellemzsit, melyeket a pénzigyi gazdalkodas szempontjabdhit
kell.

Az Uzleti vallalkozas

A vallalkozasolyan lizletszéien végzett tevékenység, melynek célja

a véllalkoz6 jovedelmének, vagyonanak névelése.

Egy vallalkozas akkor tekinthitizleti vallalkozasnakha teljesul
- azonallésagkovetelménye (a vallalkozénak médjaban all Gzleti
dontéseiben sajat elhatarozasait mérlegelni);

- a novekedéskovetelménye (a vallalkozas profitérdekelt és
onfinanszirozd képessége kovetkeztébermsdépgét biztositani
tudja);

- akockazatvallalasi képesség vallalkozas rendelkezik céljanak
és mértékének megfetetékével, és sajatkéjét is kockaztatja
tevékenységében);

- hogy tevékenységét valosagnaconveégzi.

A vdllalkozds érintettjei azok a szerefk, akik az Uzleti
véllalkozassal valamilyen kapcsolatba kerilnek. é&mtettek két
nagy csoportba sorolhaték: bglés kil$ érintettek. A vallalkozas
mitkddtetésében vesznek résiiedss érintettek
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- a tulajdonosok akik a profit novelésével, mint eszkdzzel
prébaljak ©tkéjiuket gyarapitani, minden mas célt e célnak
rendelve alg;

- a menedzserekvezetk), akiknek célja szintén a vallalkozéas
gyarapitdsa, ugyanis megélhetésik fligg a vallatkoza
eredményessédidt és a vallalkozas névekedése szamukra
szakmai elismertséget és személyes sikert is jelent

- a munkavallalok akiknek eredményes tevékenysége nélkiil
nincs profit, céljaik azonban mar kevésbé dkiiek a
véllalkozasi célokhoz.

Belss érintettek: Kils é érintettek:

- tulajdonosok - fogyasztok (felhasznaldk)
- menedzserek - szallitok

- munkavallalok - versenytarsak

- partnerek - allami intézmények

- helyi és 6nkéntes - allampolgari k6zésségek

5. abra: A véllalkozas érintettjei

A véllalkozok tevékenységik soradn kapcsolatot téeeek a

véllalkozason kivili emberekkel, embercsoportokkgdéldaul:

szallitok, vevk, versenytarsak, bankok, stb.). Ezeket dsszefamtal

a vallalkozas kil érintettjeinek nevezzik. Rilss érintettektartds

vagy atmeneti kapcsolatba kerilnek a  vallalkozassal

befolyasolhatjak céljait és korlatozhatjakikidési korét:

- a fogyasztgi felhasznal6i igények kielégitésére jon létre a
vallalkozéas

- aversenytarsakigyanazokért a fogyasztokért indulnak harcba a
piacon

- aszéllitékbiztositjak az eforrasokat a véllalkozas szamara

- az egylttnikdds partnerek rovidebb vagy hosszabb tavon
érdekszdvetséget alkotnak a vallalkozgssal

- az allami intézményekegyfebl korlatozzak, befolyasoljak,
masfebl tAmogatjak a vallalkozasitkodését

- a helyi és allampolgari k6zdsségek (pl. szakmainyézetvéd
szerve#ddések) valamilyen mddon hatdst gyakorolnak a
vallalkozasra.
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A vallalkozas kilénbdz vallalkozasi formabarvalésulhat meg. A
kilénbod vallalkozasi formakat az alabbi abra mutatja:

Vallalkozasi formak
Egyéni vallalkozas Tarsas vallalkozag
Jogi személyiség nélkul Jogi személyisédg

gazdasagi tarsasag: gazdasagi tarsasag:
- kozkereseti tarsasa - kozos vallalat
- betéti tarsas: - korlatolt felebsséd
tarsasag
- részvénvtarsas

6. abra: Vallalkozasi formak

Az egyes vallalkozasi formdkndl mas és mas a
véllalkozasfinanszirozas édwajdonosoknak a vallalkozasban valé
részesedési fok# vallalkozasitevékenység gazdasagi jellege a
véllalkozasi forma megvalasztasa kozott direkt kapst nincs.
Elvileg barmilyen gazdasagi tevékenység barmilyeilalkozasi
formaban folytathatd. Torvény csak ritkdn ir 6 elkdteled
véllalkozasi format megadott vallalkozasi tevékeémez. A
véllalkoz6k tehat szabadon valaszthatnak az egy@klkozasi
formak kozott. A tokeszilkséglet nagysagavagy a bke
megszerzésének maodja azonban ddehet a vallalkozasi forma
megvalasztasaban. Példaul nagyvallalkozas esdé&gjodob forma a
részvénytarsasag. A részvénytarsasaghoz képest réatoko
feleléssédi tarsasdg éhydsebb a kisebb vallalkozdsok szaméra,
hiszen kisebb indul&@kére van sziikksé@onts szempontok lehetnek
még hogy:
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- természetes vagy jogi személyek akarnak-e kalkdist
alapitani;

- mekkora létszdmmal;

- mekkoradkével;

- mekkora felelsséget akarnak / tudnak vallalni;

- mekkora a szakértelmik és

- akarnak-e személyesen kozididdni a vallalkozasban.

A véllalkozas alapitasahoz édikiddtetéséhez eszkbzokre, javakra és
munkaeére van szilkség. Ezek beszerzéséhez, megszerzéséhez
tokére, ezen belll is 6feg pénzre van szikség. A pénz
megszerzésének alapden két forrdsa van: a vallalkozas alapitoi
és/vagy tulajdonosai, valamint a hitelkzA vallalkozas vagyona a
véallalkozas rendelkezésére all6 eszkdzok Osszeshégrlalkozas
eszkozeit alapvéen két nagy csoportba soroljuk aszerint, hogy egy
éven belll, vagy egy éven tul szolgdljak a véllaé® érdekeit.
Eszerint megkllonboztetjik a befektetett és a fesgkdzoket.

Fontos, hogy milyen géllalkozas vagyonanak rugalmassagaaz a
véllalkozas vagyontargyai mennyidichlatt tehetk pénzzé, vagyis
mennyire mobilizalhaték, mennyire likvidekermészetes, hogy a
befektetett eszkdézok rugalmatlanabbak, mint példaal
forgbeszkdzok, amelyek kozé soroljuk tobbek kozétokat a
félkész- és késztermékeket, amelyeket eleve éitékeséllal allit
el6 a véllalkozas.

Minden vallalkozasnak sziiksége vaikére. A téke megmutatja,
hogy mekkora és honnan szarmazik az a vasérldeellyel a
véllalkozas megszerzi vagyonat, illetve amely feardlesz a
véllalkozas ndvekedésének. A véllalkozas céljamalgyis a vagyon
gyarapitasanak elérése érdekébeskéttbe kell fektetni, eszkdzoket
és munkasdit kell vasarolni, melyhez a vallalkozéknak naponta
dontéseket kell hozniuk. Ezek a dontések a gazdalta, az
Uzletvitelére egyarant vonatkoznak, de érintik alydmatos
miikddést, a termelés fejlesztését, s a vallalkozasimyi helyzetét.

Pénzugyi dontések

73



A véllalkozasok vezétnek nagyon sokféle dontést Kkell
meghozniuk. Ezek a déntések harom csoportban saéidh

- mikodtetési,

- befektetési és

- finanszirozasi dontések.

\Vallalkozéi dontések
Mikodtetési Befektetési Finanszirozasi
dontések dontések dontések
N 8% 8%
Hogyan Mibe fektessék Milyen forrasbal
miikodtessék a vallalkozas finanszirozzak
a vallalkozast? vagyonat? rikodést?
N 8% 8%
- stratégiai tervezés - targyi eszkoz - sajatwrr
- marketing beruhazéas - kéil§degen)
- kutatas-fejlesztés - forgéeszkoz forras
- munkaed- vasarlas
gazdalkodas - értékpapir - forgbeszkoz-
vasarlas gazdalkodas
- befektetett eszkoz
gazdalkodas
N 8%
véllalkozasok véllalkozasok véllalkozasok
gazdasagtani pénzigyi pénziigyi
kérdései kérdései kérdései
7. &bra: Vallalkozoi dontések csoportositasa
A pénzugyi dontésekaltozast idéznek &l vallalkozas eszkdzeiben
és/vagy forrasaiban.

A pénziigyi dontéseket megkilonboztetjik aszaogy
- a vallalkozas eszkozeiben vagy forrasaiban idéeiievaltozast,
- a vallalkozas hosszu vagy rovid élettartamui eazké hatnak.

Ennek megfelélen megkilonboztetjik:
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- a hosszu tavu befektetési és finanszirozasi dékéd és
- a rovid tavu befektetési és finanszirozasi déekét.

A befektetésidontéseka vallalkozas eszkdzeinek nagysagat és
Osszetételét befolyasoljak.

A finanszirozasi dontésekra iranyulnak, hogy honnan és milyen
formdban szerezze meg a szikséges pénzt a vaHalkez
pénziigyileg j0, gazdasagos, jovedelthez befektetés
megvaldsitasdhoz. A finanszirozasi dontések kozatken
megvaltozik a vallalkozds pénzigyi szerkezete (easmk aranya),
illetve t6keszerkezete (a tartds finanszirozasi forrasokebdétte).

A hosszl tava pénzigyi dontédelsszu élettartami eszkdzoket és
tartds forrasokat eredményeznek, vagyis hossz(a thatarozzak
meg a vallalkozas fikbdési feltételeit.

A rovid tavd pénziugyi dontésekvallalkozas forgéeszkdzeinek és
révid lejaratt forrdsainak nagysagat és 0sszetédiefdlyasoljak. A
pénziigyi dontések alapkérdése, hogy a vallalkozhe B8 mennyit
fektessen be, illetve a sziikséges pénzt honnanilgsnniormaban
szerezze meg.

A pénzligyi dontések fontos terllete raikddtetési dontésA
miikddési dontés arra iranyul, hogyan kell kezelniiésmezni a
véllalkozas tevékenysége soran be- és kiaramlo ghéhz A
pénziigyi dontések soran meghatarozk a jovedébdgr a
likviditasi (fizetoképességi) és a kockazati ténglez A j6
dontéshozatal feltételbogy a déntéshozdk ismerjék:

- acel,

- alegfontosabb valtozékat és korlatokat, valamin

- adontési szabalyokat.

Minden dontésnek arra kell irdnyulnia, hogy a megvélt eszkéz
tébbet érjen, mint amibe Kkerllt, illetve minden daf#t eszkéz
nagyobb bevételt eredményezzen, mint amennyibe gszeezése
keriilt. Ahhoz, hogy a dontések megalapozhatok leglye olyan

informaciokra, ismeretekre van szikség, mint az kasik

értékelése, a kockazat mérése, a kockazat és higsaevetése. A
pénziigyi dontések meghozatalanal figyelemmel laiini a pénz
idéértékére. (A fogalommal kozeleldbrés az alapvét szamitasi
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moédszerekkel majd a beruhazasi dontések fejezatmearkedhet
meg.)

Kockazat

A gazdasagi pénziigyi déntések szamos kockazattallja

A kockazat valamilyen vart esemény bekovetkezte kdgriili
bizonytalansag mértéke, az az eébét, hogy adott tevékenysgg
vagy dontés tényleges és tervezett eredménye egtédnastol. A
kockazat szamszesithet.

A kockdzat mértéke 6feg a rendelkezésre all6 informacio

mennyiségéll és mirbségésl fiigg. A dontések meghozatalakor az a

cél, hogy felismerjik a kockazatot és gondoskodudjunk

kompenzalaséarol. A befekédt altal elért hozam a kockézat szerint

valtozik. A befektetés kockazatanak két eleme van:

- azegyedi kockadzaamely magéabol a tevékenység jellefiéhz
adott tarsasag gazdalkodasabdl fakad, igy az czakdatt
véllalkozasnak és esetleg kozvetlen versenytarsajetent

kockéazatot;
- a piaci kockdzat amely a gazdasdgban végbethen
konjunkturalis véltozasokkal, piaci mozgasokkal

Osszefliggésben érinti a befektetolyan tényedkbdl ered,
amelyek a gazdasdg egészét érintik, s szinte minden
vallalkozasra kihatnak.

A piaci kockazat ipardganként, szakmanként &téralakul és a

befektetk ennek véllaldsaért plusz hozamiebckazati dijatvarnak

el. A kockéazati dij a piaci hozam és a kockazatmentemarh

kilonbségeNagysaga az adott befektetési piac kockazatagd.fii

Az egyes gazdaséagi szektorok tevékenysége kiilénkoekazatu

lehet.Ezen Gzleti kockazatot befolyasatbli tényedk:

- a vallalkozas folyd tevékenységével 0Osszeliggfix
kotelezettségek, amelyek hatassal vannak az egyes
vallalkozasok jovedelemingadozasaira és ezen Kéilesz
kockéazatra;
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- konjunkturdlis valtozasokra val6 reagalas (a#edjesen reagald
gazdasagi szektorok kockazata nagyobb);

- agazdasagi szektorban folyd verseny (minél nagygobérseny,
annal nagyobb az Uzleti kockazat);

- az aringadozas (nagyobb a kockazat azokban a dgajidas
szektorokban, ahol jelef# aringadozassal kell szamolni);

- a vallalkozas nagysaga (a nagyobb vallalkozasolitkaban
kisebb a kockazatuk);

- a termék(ek) életciklusa (a kezdeti és a hanyatkkaszban
nagyobb a kockazat).

Osszefoglalas

Ebben a fejezetben On megtanulta, hogy a vallakozélja a
profitszerzés és ennek elérésére adhéks kiil$ érintettek vannak
hatdssal. Megtanulta és tudnia kell alkalmaznilak&ézasi formak
kozotti valasztas szempontrendszerét, anéélgtievékenységi korre
és a tkeszikségletre hivjuk fel a figyelmét. Tudja, hagpénzigyi
dontések befektetési vagy finanszirozasi dontéshethek és
valtozast idéznek &la vallalkozas eszkdzeiben és/vagy forrasaiban.
Azt is megtanulta, hogy ezek a dontések kockaz@ralak és a
kockéazat mértéke a rendelkezésre all6 informéacianyiségéil és
minéségédl flgg.
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7. fejezet: A vallalkozasok pénzforgalmanak
lebonyolitasa

E fejezet megtanulasaval On

- tudni fogja, hogy Uzleti partnerével milyen figst médokban
allapodhat meg;

- tudni fogja a fizetési médok kdzotti kulonbségeke

- megismeri a valutaval, devizaval kapcsolatoslgafotipusokat;

- tudni fogja milyen hatasai vannak az arfolyanwadisnak.

E fejezet elsajatitasa utan Onnek tudnia kell
- milyen okméanyokat hasznalnak az egyes fizetésiakdal;
- a hazipénztar tikodési és bizonylati rendjét.

A gazdalkod6 szervezetek egymas kozotti  Swiges
megallapodasanak Iényeges eleme a fizetési modatesgtasa. Az
érvényes rendelkezések (6/1997. (MK 61.) és 4/1RBO61.)MNB
rendelkezés) szerint a tartozasok kiegyenlitéséiivatked formak
(fizetési médok) szolgalhatnak:
Készpénz nélkili fizetések (szamlapénz forgalom)
- atutalés:
0 egyszef,
0 Ccsoportos;
- beszedési megbizas
0 azonnali beszedési megbizas,
0 csoportos beszedési megbizas,
0 valtdbeszedési megbizas,
0 hatérids beszedési meghizas;
- okméanyos meghitelezés.

Készpénzhelyettedifizetési eszkdzok
- csekk,
- elektronikus fizateszkoz.

Készpénzfizetés

- készpénz befizetése bankszamlara,

- készpénz kifizetése bankszamlardl,

- gazdalkodo szervezetek hazipénztarai.
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A készpénz nélkili fizetési forgalom

A gazdalkod6 szervezetek, bizonyos kivétdielditekintve, kdzos

megallapodas alapjan dontik el, hogy a lehetségesési modok

kozul melyiket valasztjak egymas kozotti fizetédaggyenlitésére.

A fizetési mdéd megvéalasztasanal tehat mindkét f@lylites

akaratanak kell érvényesiulni. Ha egyoldalian mbgtte valasztani

a fizetés madjat, akkor nyilvanvalo, hogy mindkét €sak a sajat

érdekének leginkabb megfelemodot valasztana (pl. az elad6 az

azonnali beszedési megbizast vdalasztana, mert &pnak meg

leggyorsabban a pénzéf)fizetési médok szabad megvalasztasanak

altalanos érvényesuléseellett van azonban néhany kivételes eset,

amikor a fizetési médot nem lehet megvalasztany fgldaul

jogszabalyi rendelkezés alapjan:

- a gazdalkod6 szervezetek az allami koltségvetésaminbeni
kotelezettségeiket atutalassal kotelesek teljdsiten

- vagy bizonyos allami szervezetek jogosultak a veddkmben
fennall6 tartozdsokat azonnali beszedési megbizassa
végrehajtani.

A gazdalkodd szervezetek a fizetés mddjaban akgegy esetre,
akar meghatérozott vagy hatérozatladrédis megallapodhatnak. A
megallapodas térténhet széban és irasban egyarant.

A fizetésre felszdélitdé megbizasokat az arra rendszeresitett
nyomtatvanyon a megbizonak a szamladezeankjahoz kell
benyujtania.

A nyomtatvanyok kitéltésénél fel kell tiintetni:

- a kedvezményezett és a kotelezett bankszamla-tuagd
megnevezését, székhelyét,

- az elismerendl és terhelentibankszamla szamat,

- ateljesités helyét, napjat, ha kell, a fizetégatap

- afizetés 6sszegét,

- esetleges kdzleményt,

- arendelke& cégszei alairasat.
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A megbizast atvéy banki lgyintéZ a megbizasokat

befogadhatésagi vizsgalatnak veti al&z alaki és tartalmi

vizsgélatot jelent, vagyis annak vizsgalatat, hogy

- megfeleb nyomtatvanyt hasznaltak-e,

- minden rovatot kitoltottek-e,

- az 6sszeg szerepel-e a nyomtatvanyon,

- a kulén menetben kiallitott példanyokat egymasspleden
allitottak-e ki,

- ha afizetési modra 6sszeghatar vdifred, azt betartottak-e,

- cégszeliek-e az alairasok,

- teljesitésre van-e fedezet a kotelezett bankszamla

A hianyosan kitoltétt megbizast, az okot is medjaddvissza kell
kildeni a benyujtonak. Ha a felek a fizetés modpabaem
allapodnak meg - és a jogszabaly masképp nem tarmilel akkor a
fizetéstatutalassalkell teljesiteni.

Az egyszed atutalasesetében a bankszamla-tulajdonos bizza meg a
bankot azzal, hogy bankszamlaja terhére meghatétrdmszege
szamoljon el a megbizasban megjeldlt bankszaméagav

A fizetést tehat a vév(ados) kezdeményezi.

Ebbsl kdvetkeden ez a fizetési moéd messzedem érvényesiti a
vevs (adés) érdekeit, minthogy kezdeményezi a fizetést. Csak
akkor ad megbizast az atutalasra, ha a teljeséiédben talalta.

1 3
> * Kedvez- >
Adbs |« Ad0$ ménye_zett Kfedvez-
bankja bankja ményezett
2. 4.
1. atutalasi megbizas 4. 0sszeg jovairasa a saamla
2. szamla terhelés 5. banki értesités
3. tovabbitas

8. abra: Az atutalasi megbizas menete
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Az egyszeli Aatutaldsi megbizds értékhatarra tekintet nélkdl
benyujthatd. A hitelintézettel tortén megallapodas alapjan az
egyszeil atutalasi megbizason értéknapot is fel letwetetni. Ebben

az esetben a bankszamlan a kdnyvelés e naponikdrtén

Csoportos atutalagsetén a kotelezett szamlatulajdonos megbizza a
bankjat, hogy az azonos jogcimen kotegelve benty@tatalasi
megbizasokat a jogosult javara irja jova.

Példaul, ha a gazdalkodé szervezet dolgozdinak ahériét
lakossagi folydszamlara utaljak, a bérek atutaldsdtkalmazhat6 a
csoportos atutalas. A csoportos atutalasi meghiz&stékhatarra
tekintet nélkul benyujthaté.

Beszedési megbizésetén gogosult megbizza a bankot, hogy|a
pénzkovetelését a kotelezett terhére bankszamiditkélszamolas
utjan egyenlitse ki.

Ez a fizetési méd alapuvin kulénbozik az atutalastol. Itt a
kezdeményez fél a jogosult vallalat (eladd)p nydjtia be a
megbizast a bankhoz. A beszedési megbizas kéteslafpoyméban
alkalmazhato, lehet

- hatérids beszedési megbizas, vagy

- azonnali beszedési megbizas.

A kettd kodzott a kilénbség abban van, hogy az adoés éeltér
mértékben érvényesitheti a rendelkezési jogat asaamlaja felett.

A hatéridds beszedési megbizasestén a jogosult megbizza a
bankszamlajat vezéthitelintézetet, hogy a bankszamlaja javara,
kizarlag a Magyar Allamkincstarnal szamlaval rdkes
kotelezett terhére meghatarozott 6sszeget szedbsseh hatarids
beszedési megbizas a fizetésre kotelezett érdékeidgelmét is
biztositja, mivel a bank a megbizast csak akkojes##i, ha a
kotelezett a kifogasolasi hatdsid (10 munkanap) belil nem él
kifogasolasi jogaval. A kotelezett rendelkezésenud@gzik el a
bankok a terhelést, illetve jovairabtindezek alapjan a pénzintézet
a megbizast tehat csak akkor teljesiti, ha
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- a kotelezett nem emel kifogast (hallgatélagosaonmdsul veszi
a fizetési kotelezettség teljesitését), vagy
- akifogas a hataride nem érkezik meg.

Ha a kotelezettnek kifogasa van"HKifogas hataridls beszedési
megbizas ellenhyomtatvany kitéltésével teheti meg. A kifogasolt
kovetelésekkel kapcsolatos vitdkat a felek egymadéztik
megallapodassal, vagy bir6sagi uton rendezhetiank a kifogasolt
megbizast a kifogds okanak megjeldlésével a meghkzod
visszakuldi.

1 2. 3
> > Fizetésre y
’ Jogosult | kotele- | Fizetésre
Jogosult < bankja | zett |_,| kotele-
bankja zett
7. 5. 8.
1. beszedési megbizas 5. fizetésre kotelezett apmak
2. okmany tovabbitas megterhelése
3. értesités 6. 0sszeg tovabbitasa
4. j6vahagyas 7. jovairas
8. banki értesités

9. dbra: A hatarids beszedési megbizas menete

Az azonnali beszedési megbizést bank a fizetési hatafithl

figgetlenil a kotelezett &detes értesitése nélkil (azonnal) teljesiti.

A bankszamla feletti szabad rendelkezési jog éresillgse, a

kotelezett érdekvédelme miatt azonnali beszedégbimést csak

akkor lehet alkalmazni, ha

- a felek a fizetés ilyen médjdban allapodnak megegsl a
bankot ebzetesen értesitették, vagy

- jogszabaly rendeli el azt.
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A bankok, ha a kedvezményezett jogosult alkalmaznegbizast,
elvégzik a terhelést, illetve jovairast. Az azonnakeszedési
megbizas alsé értékhatara 20.000 Ft.

1 2
| Jogosult [ 4| Fizetésre Fizetésre
Jogosult | 6 . a - 9 .
g < bankja [ kotelezett [,| kotelezett
bankja
5. 3.
1. beszedési megbizas 4. Bsszeg tovabbitasa
2. okmany tovabbitas 5. jovairas
3. fizetésre kotelezett 6. banki értesités
szamlajanak megterhelése

10. abra Az azonnali beszedési megbizas menete

Csoportos beszedési megbiesetén a jogosult azzal bizza meg a
bankjat, hogy az azonos jogcimen kotegelve benyUffeszedési
megbizasok 06sszegét a bankszamlaja javara és dezditek
bankszamlai terhére szedje be.

A valtébeszedési megbizastkor alkalmazzak, ha a valtokovetelés
lejart és nem fizették ki. A valtdkdvetelés telfésére vonatkozo
beszedési megbizas kozlemény rovatdban "\&ltébeszedés"
szdveget kell feitntetni.

Az okmanyos meghitelezésseal hitelintézet (nyité bank) — dz
akkreditiv nyitdsi megbizas alapjan — a sajat nevében arrlalva
kotelezettséget, hogy ha a kedvezményezett meggitanataridn
belil a meghatarozott okméanyokat benyuijtjia, akkészére az
esedékes dsszeget kifizeti.

Az okméanyos meghitelezés szabdlyaira a parizsi Nz
Kereskedelmi Kamara (ICC) altal kiadd@kmanyos Meghitelezésre
Vonatkoz6 Egységes Szabalybkh foglaltak az irAnyaddak.
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Készpénzhelyettesit fizetési eszkdzok

Csekk alkalmazdsa esetén, a&sekket kibocsatd véllalkozas

bankszamlaja terhére kiallitott csekkel megbizdst @anknak, hogy

a csekken megjelélt 6sszeget a kedvezményezettmsdefki, vagy

irja jova a szamlajanA fentiek alapjan a csekk lehet:

- készpénzfizetésre szolgald csekk, amelyet allandpolagy
gazdalkodd szervezet javara készpénzben irtbavaltas
céljabdl bocsatanak ki,

- elszamolasi csekk, amelyben a kibocsato arrél tkedd, hogy
a csekk 0sszegét a kedvezményezett bankszamigamoiva.

Ha egy vdéllalat bizonyos fizetési kotelezettségmiekkel akarja
teljesiteni, akkor mindeneki#t a szamlajat vezétpénzintézettel
csekkszergdést kell kotnie.Az elektronikus fizetési eszkozkit
csoportjat kildnbéztetjik meg:

- Tavolrdl hozzaférést biztosito fizetési eszkd 2ok, Ipankkartya.
- Az elektronikus pénzeszkozoék, pl. hitelkartyak.

A hitelintézetek szamlatulajdonosai részére barikészerddés
alapjan bankkartyat bocsatanak kiA bankkartya segitségével a
bankkartya-birtokosok készpénzt vehetnek fel, valandruk és
szolgaltatasok ellenértékét fizethetik meg. A bamigka személyhez
koteds, at nem ruhdzhatdé. Hasznalatdt méasnak csak sajat
felelssségére engedheti at.

A hitelkartya hitelkartya-tarsasagok és finanszérogénzintézetek

altal kibocsatott fizet eszkd6z.A tulajdonos szamara d@lyds az,

hogy

- készpénz nélkil tud fizetni,

- atarsasag a vasarlasok dsszegével havonta uédlalitmeg a
tulajdonos szamlajat, aki igy kamatmentes hiteljoéza havi
elszamolasig,

- ha a szamlan nincs elég fedezet, a tarsasdg sleghatarozott
feltételekkel tigyfelének hitelt biztosit.

Készpénzforgalom

A pénzforgalom egy része készpénz (bankjegy és )érme
igénybevételével bonyolédik le. A készpénzzel tiistéfizetés
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donten a lakossag egymas kozotti, valamint a lakosssga é

gazdalkodd szervezetek, intézmények kozotti fizetépcsolatokat

jellemzi. A vallalatok egymas kozétti kapcsolataibe készpénzzel

tortéry fizetés ardnya nem szamotied készpénzfizetés teljesithet

- apeénzosszeg kdzvetlen atadasaval,

- ajogosult bankszamlajara teljesitett befizetéssel,

- az 0sszegnek készpénz-atutalasi megbizassal aujpgészére
val6 tovabbitasaval,

- az Osszegnek a jogosult részére kifizetési utal@ntortérd
kiutalasaval,

- az Osszegnek készpénzfelvételi utalvany atjan nérté
kifizetésével,

- egyszeil atutalassal,

- pénzforgalmi betétkdnyv felhasznalasaval,

- postai kildemény utanvételezésével.

A gazdalkodd szervezeteket a készpénz fizetéseikét&le moédon

tehetnek eleget:

- a szamlavezétbanknak adott megbizas alapjan kozvetlenll a
bank vagy posta utjan,

- héazipénztaron keresztl.

Készpénzfizetési formak

Készpénzbefizetés bankszamlara

A vallalatok bankszamlajara a pénzintézet pénztaai és a
postahivataloknal lehet készpénzfizetéseket tebesi

A postahivataloknal bankszamlak javara

- készpénz-atutalasi megbizassal,

- belféldi postautalvannyal és

- befizetési lappal, kozvetlenil a bankszamlat Jezet
hitelintézetnél, illetve az erre kijeldlt postahiaknal az an.
zsakos pénzfeladassal is teljesithdtészpénzbefizetések.

Postahelyeknél a bankszamlak javiééazpénz-atutalasi megbizassal
teljesithet készpénzbefizetés. A postahivatal a bevételezett
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készpénzt a Posta Elszamold Kézpont Gtjan jutiltmbankszamlat
vezeb hitelintézethez.

Belfoldi postautalvannyal altaldban maganszemélyek fizetnek.
Ebben az esetben a posta az utalvanyt, illetvenatpgézbesiti a
gazdalkodé szervezetnek, aki donthet Ggy, hogysazediet atveszi
és a hazipénztarba bevételezi, vagy rendelkezhgt lggy az
utalvany oOsszegét irjdk jéva a bankszamlajan. @BBIf
postautalvany maganszemélyek egymas kozotti készfidgtésére
is felhasznalhat6. Maximalis értékhatara 50.00p Ft.

Készpénzkifizetés bankszamlarol

A készpénzkifizeté®rténhet:

- készpénzfelvételi utalvannyal,

- kifizetési utalvannyal,

- egyszeit atutalassal és

- pénzforgalmi betétkdnyvon keresztil.

A véllalat a bankszamlajar6l a szamlat vézeank pénztaranal,

valamint mas hitelintézet vagy postahivatal erijeléit pénztaranal

vehet fel készpénzt. A bank a készpénzfizetést akhtr teljesiti, ha

a vallalat a hitelintézet altal kiszolgéltatott Iutmytomblsl

szarmazd, az élrdsoknak megfeléen kiallitott készpénzfelvételi

utalvanyt bemutatja. Akészpénzfelvételi utalvanyoa vallalat

feltintetheti a készpénzfelvétellel megbizott szgmdlyenkor a

bank az utalvany 6sszegét csak a megnevezett saakéizeti ki.

Ha a vallalat nem nevez meg megbizott személytorakkbank az

utalvany bemutatojanak fizeti ki a készpénzt. Azaluény

bevaltadsanal — a visszaélések elkerllése érdekébenbank a

benyuljté személyazonossagat megvizsgalja és azgsswételét

igazoltatja. Akifizetési utalvannyaéltalaban a kévetkézesetekben
utalhato ki pénz:

- ha a vallalatnak olyan telepe, fiokja készpénzafiaiol kell
gondoskodnia, ahol bankszervezet netikidik (vagy az tavol
esik),

- ha a készpénz kiutalasa mas gazdalkodd szervezeitpl
allampolgarral fenndllo tartozas kiegyenlitéséag.
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A kifizetési utalvany és feladojegyzék kiallitaseten a gazdalkodo
szervezet azzal bizza meg a szamlajat Gelzankot, hogy szamlaja
terhére meghatarozott 6sszeget postahivatal Gtj@szpénzben
fizessen ki az utalvanyon megnevezett cimzettnek. A
szamlatulajdonos a székhelyével nem azonos helggégkikdds
kirendeltségére esetenkémtgyszef atutalassal is juttathat el
készpénzt valamely ottani hitelintézeti fiokon eentil.

A pénzforgalmi betétkdnyaz arra kijelélt postahivatal altal vezetett
kilonleges keretnyilvantartd koényv. A szamlatulajde a
székhelyével nem azonos helységbdikadé kirendeltsége szamara
a kijelolt postahelyen, készpénz felvételére remimisre allo keretet
biztosit.

A gazdalkodo6 szervezetek hazipénztara

A gazdalkodd szervezeteknek a szamviteli térvéngrisz a

szamviteli politika keretében el kell készitenijpenzkezelési

szabdalyzatukatA pénzkezelési szabalyzatnak tartalmaznia kell (a

véllalat sajatossagaink figyelembe vételével):

- apénztari kezelés szabalyait (pénztari rend),

- apénzforgalom tgyviteli rendjének szabalyait,

- a pénzkezeléshez kapcsolédd egyéb feladatok, myéx@sok
szabalyait,

- abankszamlaforgalom szabdlyait.

Annak érdekében, hogy a vallalatok készpénzfizitése
zavartalanul le tudjak bonyolitani, a készpénztdta és kezelésére
hazipénztart létesithetnek. A hazipénztarbdl teljesitik a
készpénzkifizetéseket (pl. munkabér kifizetését, sogszed
beszerzések) és ide vételezik be a hozzajuk k&nidtlbefolyd
készpénzt. Kialakitdsanak oéfasait az  atlagos  napi
készpénzforgalom alapjan hatarozzak meg.pénztarosnakkell
gondoskodnia arr6l, hogy az esedékes és varhatzetések
teljesitéséhez, a zavartalan pénzforgalomhoz edi8gdw@szpénz
legyen a pénztarban.

A készpénzsziikségletet a gazdalkodo szervezeshtrga:

- bankszamlajarol torténpénzfelvétellel,
- kifizetési utalvannyal,
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- pénzforgalmi betétkdnyvvel,
- felvasarlasi készpénzutalvannyal,
- napi pénzbevételedih

A pénztarban tarthaté készpénzallomanydfdlatarat a gazdalkodé
szervezet sajat hataskodrben allapitia meg, eztsapkézodsszeget
hazipénztari keretnekevezik. A napi vagy itbzaki pénztarzarlatkor
a hazipénztari keretet meghaladé pénzmennyiségkelbdizetni a
gazdalkodoé szervezet bankszamlajdrapénztaros feladatai:

- a pénztarban lév készpénz és egyéb értékek kezelése és

megirzése,
- a pénztarral kapcsolatos nyilvantartasok és elskEaob
vezetése,

- aszigoru szamadasu nyomtatvanyok nyilvantartasa,
- napi vagy idszaki pénztarjelentés elkészitése.

A pénztarost anyagi felidség terheli a pénztarbainzott értékekért

A pénztarosnak meghatérozottsszakonkéntpénztarzarlatotkell
végeznie. A tényleges pénzallomanyt egyeztetniel kal
nyilvantartassal és az esetleges eltérések (hidbplet) okait fel
kell deriteni. A hianyt meg kell fizetni, kisebhtééseknél azonnal,
nagyobb hianyoknal pedig téritési kotelezettségalt &lsirni. A
tébbletet a pénztarba be kell vételezni. A pénzta@dazipénztarba
minden pénztari befizetést és kifizetést szabahjisre kiallitott
bevételi, illetve kiadasi pénztarbizonylat alapjgmamolhat el. A
bevételi, illetve kiadasi pénztarbizonylaszigori szamadasu
bizonylatok. A tombok harom ill. kétpéldanyosakdaiek.Bevételi
pénztarbizonylatnélaz el$é példany a kényvelés bizonylata lesz, a
masodik a nyugta, a harmadik példany a tdmbben dniiadasi
pénztarbizonylatndlaz el$ példany szintén a kdnyvelés bizonylata,
a masodik a tdmbben marad.
Ezeket a pénztari bizonylatokat a felmerilésik esatjgben a
pénztari nyilvantartasba is fel kell jegyezni. Ezekyilvantartasok
lehetnek szabvanynyomtatvanyok:
- napi pénztarjelentés nagy forgalmu pénztarak részér
- iddszaki pénztarjelentéskisebb pénzforgalmi gazdalkodé
szervezetek részére
- de lehet szamitégépes adatrogzités is.
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A hézipénztérak kialakitasat ésiikddési szabdlyait alapwin
befolyasolja a pénzforgalom nagysaga. (A legszigofiiztonsagi és
pénzkezelési élrasok a banki pénztarak {kbdtetésénél
érvényesek.)

Valuta- és devizaniiveletek

A vdllalkozasok nemcsak belfoldi, hanem kilfoldirtparekkel is
kapcsolatba keriilhetnek. A nemzetkdzi elszamolasskkdzei a
valutdk és a devizdk. Magyarorszagon a nemzetkézamolasokra
vonatkoz6 szabalyokat a devizardl szolé 1995. é@vVXtorvény
szabalyozza.

A valutavalamely orszag torvényes fizetési eszkdze egk m&ziag
pénzforgalmaban

A valuta megjelenési formai a készpénz, a bankjeggeaz érmék.

A devizakulféldi pénznemre (valutara) szoél6 kilfoldon teljend
kovetelés.

Megjelenési formai a bankszamlapénz és egyéb pgnzig
eszkdzokben megtestesul kovetelések (pl. valtd, csekk.
bankgarancia, akkreditiv). A nemzetkdzi pénziigyz@&molasok
soran a fizetési eszkdzok legfontosabb jellegzétess azok
forgalomképessége, atvalthatésaga. Atvalthatéségsantjabol a
valutakat, devizakat harom csoportba sorolhatjuk:

- kotott deviza,

- transzferabilis valuta, deviza és

- konvertibilis valuta, deviza.

A kotott deviza a legnehezebben felhasznalhatdé és valthato
devizatipus. Ezt kétoldali (kliring-) megallapoddsdétrejott
elszamolasoknal alkalmazzak és csak a két orszagbttko
elszamolasban hasznalhato fel.
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A transzferabilis valutak, devizakvalthatésaga szintén korlatozott,
de a szerést kdbk korében szabadon atvalthatd. Megjelenési
formajuk a szamlapénz. (Példaul ilyen volt a KGS3zdgok kozotti
elszamolasban a transzferabilis rubel.)

A konvertibilis valutadk, devizalatvalthatésdga a legszabadabb,
vagyis a nemzetkdzi forgalomban a valutdinden mas valutara
szabadontetszés szerint &tvalthatok.

Ahhoz, hogy egy orszag valutdja konvertibilis, azszabadon
atvalthaté legyen, meg kell teremteni ennek feiégteamely
minimalisan a kovetkéi jelenti:

- versenyképes gazdasagi hattér,

- redlis és stabilan tarthat6 arfolyam,

- agazdasagi feltételekhez igazitott devizatéktal

Ezek alapjan &onvertibilitasnak kildnb@zfokozataitklilénbéztetik

meg:

- részleges konvertibilitiesetén a szabad atvaltas a nemzetkdzi
fizetési mérlegnek csak a foly6 tételeire terjed ki

- teljes konvertibilitAsesetében a szabad atvaltas a nemzetkdzi
fizetési mérlegnek minden tételére kiterjed

- kilss konvertibilitasnal az atvalthatésag csak a deviza-
kilfoldiekre vonatkozik

- belss konvertibilitasnalaz atvalthatésag a deviza-kilfoldiekre és
deviza-belféldiekre egyarant megvalésul.

(Megjegyzés: Devizakulféldi az a személy vagy céginek az
érvényes devizarendelkezések alapjan allandé Ieéheilletve
székhelye kilféldon van.)

Valutak és devizak arfolyama

Az arfolyamok kialakitasa az arfolyam-politika fiugaye.

Az arfolyam valamely valuta (deviza) egységéneknedgik orszag
pénzegységében kifejezett ara.
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Az arfolyamokat alapvéen kétféle médon lehet meghatarozni:

A hivatalos arfolyana valutanak az az arfolyama, amit az allam
hivatalosan megallapit, deklardl. Ez az arfolyaralaitas a
kotott devizagazdalkodast folytatd orszagokbamjeib.

A piaci arfolyama piaci kereslet - kinalat alapjan kialakult
arfolyamot jelenti. Ez az arfolyam kialakitas a Ismh
devizagazdalkodast folytaté orszagokban jeliémz

Attél figgbéen, hogy milyen a hivatalos és a piaci arfolyamdkiiz
kapcsolat, az arfolyamokat harom csoportba soroljak

rogzitett (fix) arfolyam (az arfolyam csak ¢k savban
mozoghat a rogzitett paritas kortl);

kotott arfolyam (hatésagilag meghatarozott arfolyamvaltozas,
le- illetve felértékelés);

rugalmas (flexibilis) arfolyam(az arfolyam, a le- és felértékelés
a kereslet-kinalat hatasara alakul).

Arfolyamjegyzésnek nevezzilk egy adott pénzpiacon kialakulo

valuta- és devizaarfolyamok meghatarozotvpmhtokban vald
feljegyzését és arfolyamjegyzéken val6 kozzétételét

Az arfolyam alakulasarél a bankok tajékoztatnak. bankok
kilénbdz arfolyamokat jegyeznek:

Valuta- és devizaarfolyamoh. valutaknal nagyobb a kiilonbség
(marge) a vételi és eladasi arfolyamok kozott, nsindevizak
esetében. Ennek oka, hogy a bankok nagyobb koakazat
vallalnak a valutak atvaltadsanal.

A vételi arfolyamaz az 0sszeg, amelyért a bank megvasarolja a
részére felkinalt kilfoldi fizéeszkozt.

Az eladéasi arfolyampedig az az 0sszeg, amelyért a bank
értékesiti a kulfoldi fizéteszkozt.

A két arfolyam kilonbdzeteraarge (marzs) vagy arfolyamrés,
amely a bank kereskéichaszna.

Kozéparfolyama vételi és az eladasi arfolyam szamtani atlaga.
Keresztarfolyamakt a kdzéparfolyamok felhasznalasaval lehet
szamitani. A keresztarfolyam kulontitzdevizdk szamara
devizakulféldinek szamito devizapiacon szamitdtlériszony.
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Az arfolyam kozvetlen hatassal van a kil- és bdasayi
kapcsolatokra és ezen keresztll befolyasolhatjaakalkozasok
eredményes fikddését.

A valutaarfolyam alakulasara tobb tényehat. A valutaarfolyam
alakulasa tukrozi az adott orszdg gazdasagi életégmutatjia az
adott orszag nemzetkozi gazdasagi életben elfogidytet. A valuta
iranti kereslet alakulasat nagymértékben befolyasalnemzetkozi
pénzmozgas, azaz adott orszagba térigdnzbearamlas, illetve az
onnan tortéé pénzkiaramlas. Ha adott orszag valutgja a nemzetko
pénzpiacon a tobbi valutdhoz képestisédik, akkor avaluta
arfolyama emelkedik Ha adott orszag valutdgja a nemzetkdzi
pénzpiacon a tébbi valutahoz képest elértéktelénedikor avaluta
arfolyama cstkken.

A hazai valuta arfolyamanak csokkenése exportéaztoas
importkorlatozo6 hatasu.

Az arfolyamvéltozds alakitja a belfoldi arszinvatalis. Az
arfolyamcsokkenés hatdsara megdragul az importlyaméelfoldi
piacon &rszinvonal-emelkedést idézhed. ehz arfolyamvaltozas
nagymértékben érinti a kulfoldi kdveteléseket ésom@sokat is. A
hazai valuta arfolyamcsokkenése kedvea kilféldi valutdban
fennallé kovetelésekre, de keddden a kilfoldi valutaban fennalld
tartozasokra.

Példa: Egy magyar vallalat 20 db. gépet exportalt 1500DIdH
aron és 25 db gépet importalt 1300 USD/db aronSDU= 245 Ft
volt szerddéskotéskor, 1 USD = 250 Ft lett teljesitéskor.

a) Milyen arfolyam valtozas kovetkezett be?

b) Allapitsa meg milyen hatassal volt a cég expcsj importjara
és az 0sszbevételére az arfolyamvaltozas?

Megoldas: a) A forint leértékeldétt. Ez az arfolyam valtozas az

export bevételeket és az import kiadasokat is moeekrt export
0sztond, illetve import gatldé hatasu.
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b) Export bevételek:

1500 USD/db x 20 db x 245 = 7.350.000 Ft arfolysitozas eitti
bevétel, 1500 USD/db x 20 db x 250 = 7.500.000 &folyam
véltozéas utani bevétel.

Ez + 150.000 Ft bevétel novekedést jelent, azgoxdsztoné
hatasu.

Import kiadasok1300 USD/db x 25 db x 245 = 7.962.500 Ft
arfolyam valtozas étti kiadas, 1300 USD/db * 25 db * 250 =
8.125.000 Ft arfolyam valtozas utani kiadas.

Ez + 162.500 Ft kiadas novekedést jelent, azapiingatlé hatasu
162.500 Ft - 150.000 Ft = 12.500 Ft

Tehat 12.500 Ft-tal csokkentek a vallalat bevételei arfolyam
leértékebdés miatt.

Osszefoglalas

Ebben a fejezetben ésizor a készpénz nélkili fizetési modokat, a
fizetés menetét és a hozzajuk tartozé okmanyokaattok be. On
mar tudja, hogy az atutalasokndl az adds a kezdgmEnmig a
beszedési megbizasok esetében a jogosult. Megtarmilts, hogy az
okmanyos meghitelezésnél a hitelintézet kotelezgéts vallal a
kedvezményezettnek valé fizetésre. Megtanulta, hogy
készpénzhelyette$k kozé tartozik a csekk, a bankkartya és a
hitelkartya, ez utdbbiak elektronikus fizetési @skk. Itt hivjuk fel

a figyelmét, hogy a bankszamlara valé készpénzébekifizetések
okmanyait ismernie kell, tudnia kell mikor melyikedsznalja!
Megtanulta a hazipénztarikidési rendjét, a pénztaros feladatait,
ebben az alfejezetben is bemutattuk a bizonylatokatsorokat
olvasva mar tudja mi a kulénbség a valuta és adekbzott és
megtanulta a konvertibilitas fokozatait. Ismeriaaflyam fogalmat,
tipusait, az arfolyamjegyzés jeléségét és tudja, hogy ha a hazai
valuta arfolyama emelkedik felértékdEstl, he csokken,
leértékebdésil beszélink. A leértékétiés pedig exportdsztéhzZs
importkorlatozé hatasu.
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8. fejezet: Vallalkozasok befektetési, beruhazassé
finanszirozasi dontései

E fejezet megtanulasaval On

- tudni fogja a beruhazéasi dontések [ényegét;

- megismeri a beruhazéasi dontés folyamatat;

- megismeri a pénz &ertékének elvét;

- megismeri a finanszirozasi dontések jell8itz

- tudni fogja a bels és kiil$ finanszirozasi médokat.

E fejezet elsajatitasa utan Onnek tudnia kell edkahi
- a beruhazéasok értékelésének alapweddszereit;

- az egyes finanszirozasi modok kozotti valasazsmpontokat;
- a likviditasi terv elkészitésének alapelveit.

Befektetési, beruhazasi dontések
Befektetések, beruhazasok jellednz

A vdllalkozas céljanak, vagyis a vagyon gyarapitakaelérése
érdekében adkét be kell fektetni, eszkdzoket és munkaekell
vasarolni, melyhez a vallalkozéknak naponta dometsekell
hozniuk. Ezek a dontések a gazdalkodasra, az vimédre egyarant
vonatkoznak, de érintikk a folyamatos tikddést, a termelés
fejlesztését, a vallalkozas pénzugyi helyzetét is.

A vallalat kockazatvallalas melletti tevékenységsiely idit igényel
és tkefelhasznalassal jar, és melynek eredményekéatiakozas
hozamra tesz szetiefektetésnek, beruhdzasnalevezzik.

Altalaban befektetésneka pénzigyi eszkozok (financbefektetések)
vasarlasat tekintik.

A pénzigyi befektetések (pl. értékpapir vasarlasékp hogy a
véllalkozé
- tartos jovedelemre tegyen szert,
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- likviditasi tartalékot hozzon létre,
- gazdasagi befolyasat kiterjessze és
- esetleges ad6zasbayoket érjen el.

A befektetések leggyakoribb formai a kétvényekgéazvények, az
Uzletrészek vasarlasa, a hosszU lejaratra adatsdddk és az éven
tuli lejaratra elhelyezett bankbetétek.

Beruhazasnak nevezzik a targyi eszkdzok beszerzésére,
elséllitasara forditott skekiadasokat (realbefektetések).

Tokekiadas a tartdsan — egy éven tul — a vallalkog§ait szolgalo
eszkdzok beszerzésére, ddlitasara forditott pénzkiadasA
beruhazas célja:

- avallalkozas bevételeinek novelése;

- avallalkozéas koltségeinek cstkkentése;

- ajogszabdlyoknak, hatésagbiedsoknak valé megfelelés.

A bevételek ndveléséiganyuld beruhdzasok élsorban a meglév
kapacitasokat novelik, vagy Uj termékek gyartasfigtve U
szolgaltatasok nyujtasat célozzak.

A koltségek csokkentéséranyuld beruhazas olyan fejlesztés, amely
a termék elallithsdhoz szikséges koltségeket csokkenti (péllau
régi, elavult eszkdzok uUjakkal vald pétlasa, amely javitasi
koltségek csokkenését eredményezi). Vannak olyanhbeasok,
ahol egyszerre két beruhazasi cél (bevételek néeel&dltségek
csOkkentése) is megval6sul. Példaul, ha elavulermzéseket Uj,
nagyobb kapacitastakra cserélnek.

Jogszabalyok, hatésagi détasok (példaul kornyezetvédelmi,
egészségigyi, vagy biztonsagi Giehsok, szabélyok) is
kikényszeritenek, illetve kikényszerithetnek ben#tsh

A beruhazasi javaslatok (projektelkdirom kategoériaba sorolhatok:
- fuggetlen projektek,

- egymast kdlcsdndsen kizaro projektek,

- mas beruhazasoktol fuggrojektek.
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A fuggetlen projektekjellemaije, hogy azok elfogadasa, vagy

elutasitasa nem fligg mas beruhazasoktol.

Az egymast kdlcsdndsen kizard projekeésketén egy adott beruhazasi

javaslat elfogadasa kizarja masik vagy a tébbigkatelfogadasat.
A mas beruhazasoktél fiuggprojektek jellemzje, hogy azok
elfogadasa attol figg, hogy egy masik beruhazasahésul-e.

A beruhazasok eredményeként nagy drték hosszu élettartamu

eszkozok keletkeznek.

A beruhazasok jellerdiz
- magas pénzkiadassal jarnak,

- a képsdé hozamok idben kéébb jelentkeznek és e hozamok

nagysaga éle csak hozzavékegesen hatarozhaté meg,

- a vallalkozas riiszaki-technoldgiai jellendiit, gazdasagi és

pénziigyi helyzetét hosszbie meghatarozzak,
- arossz beruhazasi dontések sokszor visszaforatithabk, vagy
csak magas koltségraforditassal korrigalhatok.

A beruhazasi dontéseln. kegazdalkodasi dontések, amelyek c
a tokeszukséglet és ékeellatottsag kdzotti egyensuly biztositasa.

slja

A beruhazashoz szilkségeéket megszerzése a finanszirozasi

dontések korébe tartozik.

A beruh&zéasi dontéseket kivalté an. dontési hebket kdvetkeidk

lehetnek:

- az egymast kolcsdndsen kizard beruhazéasi valtozkbaktti
valasztas (azaz melyik valésuljon meg);

- a beruhazas megvaldsitasanabzittse (vagyis a beruhazas

az

adott idpontban, vagy egy kébbi idépontban valdsuljon

meg);

- kulénbod élettartamu beruhdzasok kozotti valasztas (vaaszt

kell a kisebb dkesziikséglét és rovidebb hasznalati idejvagy

a nagyobb dkesziikséglét de hosszabb hasznalati iflej

beruhazas kozott);
- mikor keruljon sor a hasznéalatbandéeszkdzok cseréjére;

- érdemes-e befektetni a kapacitasok jobb kihaszadétekében
(a kapacitasok kihasznalatlansdga rontja a validko
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eredményét, melynek oka lehet példaul egy hash#iaéw
eszkoz sitk keresztmetszete);
- mikor és melyik berendezést kell, illetve érdeneesérélni.

A beruhazasi déntések keretében toérténik meg aehesmsre allo,
vagy megszerezhiet forrasok (6kék) elosztasa (allokdlasa) a
befektetési lehéségek kdzott. Aeruhazasok tervezédeefuhazasi
terv) a pénzigyi tervezés része. A beruhazasi agon konkrét
beruhazasok felsorolasa, amelyet a vallalkozas kgyetked
idészakban (altaldban a terv elkészitését Kogstzdasagi évben,
esetleg években) kivan megvalésitarh beruhazasi dontés
folyamata:

- aberuhazasi javaslatok dsszéitgse;

- a beruhazasi javaslatokkal kapcsolatos pénzkiasmkla
becslése; a beruhazasi javaslatok értékelése, aahdsgasra
javasolt beruhazas kivalasztasa;

- a beruhazasok megvaldsitasanak felulvizsgalatayellutdlagos
ellensrzése.

A beruhazéasi dontések kulcsfontossagl feladata razdpgmlas
becslése.

A pénzaramlas (cash flow) egy adotiysdak alatt ténylegese
befolyt és ténylegesen kifizetett pénzek kilénbsége

=

Megkilonbdztetiink

- kezd,

- mikodési és

- vég$ pénzaramot.

A kezd’ pénzarama beruhazas érdekében (a beruhazas elddfitését
az Uzembe helyezéséig) felmerilt kiadasok 6sszesség

A  mikodési pénzaram szamszdisit, hogy a beruhazas
Uzembehelyezése utan, a befektetés eredményekgyarhoaltozik

a cash-flow a beruhzs tervezett élettartama alatt
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A vég¥ pénzarammeghatarozasakor azt kell felbecsulni, hogy a
beruhazas felszamolasaval mekkora pénzésszegeétvishganyerni
az eredeti befektetésb

A beruhazasi dontések alapelvei, értékelési modsizer

A beruhazasi dontések tobbségénél csak kockazdthet
meghatarozni a j@beni helyzetet. A vallalkozasoknak bizonytalan
gazdasagi kornyezetben kell meghozni doéntéseiketkoskazat
véllaldsa tudatos magatartas, amely azon alapgy hdudomanyos
ismeretek és a gyakorlati tapasztalatok alapjavraédek joébeni
kihatasait egyre nagyobb biztonsaggal meg lehetarbani. A
kockézat tehat az a leliseg, hogy egy adott beruhazéas tényleges
hozama el fog térni a vart hozamtol.

A beruhazasi déntéseknél a befeldenhindig két dolgot értékel,
a kockazatot és a varhaté hozamot.

A beruhazasi dontések eredményességét, hozaményeld, illetve

kortulmény befolyasolhatja:

- helyesen mérték-e fel a szilkségletet,

- helyesen értékelték-e a technoldgiaiddgst,

- a valasztott beruhdzas technikai szinvonala deReteszi-e,
hogy a termelés a piaci koltségszinten valosuljeg,m

- jol hataroztdk-e meg a termék varhaté eladasi neéggt, az
arbevételt, a nyereséget, stb..

A beruhazast akkor érdemes elvégezni, ha azlebbarmazd
hozamok meghaladjak a beruhdzas koltségeit, igyresgget
realizalunk.

A beruhazasi javaslatok értékelésére tobbféle modsebéras
vehet igénybe. A mutatészamok ket ¢soportba sorolhaték:

- statikus és

- dinamikus mutatészamok.
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A statikus mutatészamok nem szamolnak a pésartékével, a
dinamikus moédszereknél figyelembe veszik a pérartiékét.

A leggyakrabban haszndtatikus beruhazas hatékonysagi mutaték
- aberuhazés jovedelmisgge,

- amegtériilési it és

- aberuhazasi pénzeszkozok forgasi sebessége.

beruhazas éves atlagos nyeresége

jovedelmedség =
beruhazas raforditasai

A jovedelmesdség azt mutatia meg, hogy a beruhdzas nyeresége
hanyszorosa a raforditasainak.

A mutatd segitségével egy elvart minimalis hozamHehet
viszonyitani, vagy kilénbd@zberuhdzasi terveket lehet rangsorolni.

beruhéazas raforditasai
megtérilési id =

beruhazas éves atlagos nyeresége

A megtériilési id azt fejezi ki, hogy a vallalkozas hany év alatt
kapja vissza a befektetett pénzt.

hasznélati id

forgasi sebességr
megtérilési id

A beruhazas pénzeszkdzeinek forgasi sebessége watjanmeg,
hogy a beruhazasra forditott 6sszeg hanyszor ténédlg a
nyereségél.

Példa: Egy beruhadzéasi javaslat megvalositdsa 40 millio Ft
befektetést igényelne. A beruhdzés varhaté hadendige 8 év.
Becslések szerint a beruhazassal elériéei addzott nyereség 10
millié forint. Ertékelje a beruhazasi javaslatot!

Megoldas:
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10

1. jovedelmeéség = ------ = 0,28 -25%
40
40
2. megtérilési idl = -------- = 4év
10
8 év
3. forgasi sebesség = ---------- =2
4 év

Tehat a beruhazasra forditott 6sszeg kddési id alatt kétszer
téril meg.

A pénziigyi dontések jobb megalapozasahoz figyelekebevenni a
pénz idiértékétis, ez képezi az alapjat a dinamikus modszereknek.
pénzpiacon az eladdék és a vasarlok jellegzetesabkereskednek.
Az eladdk ideiglenesen szabad pénzeszkozeiket j&indkl a
vewvdknek, hogy késbbi idspontban haszonnal kapjak azt vissza. A
vevok pedig most szeretnének pénzhez jutni, hogy viyamiizleti
tevékenységet végrehajtsanak és az igy megszerzettdl egy
kégibbi iddpontban visszafizessék tartozasukat. Mindkét fétleidat
pénzbefektetés torténik és a befektetési dontéshozegalakor
gondoskodni kell a kilénbéz  id6pontbeli pénzek
OsszehasonlitasarOA pénz idértékét a kamatlab fejezi kiA
mértékét befolyasolja

- areél kamat mértéke,

- a befektetéssel egyiitt jaré kockazat,

- az éarszinvonal valtozasa,

- azinflacié mértéke.

Altalaban t"-rel jeldlik. A pénz idértékét kifejez kamatlabat
nevezik kalkulativ kamatlabnal¢ke-haszonaldozatnak, vagydké
alternativ koltségének is. A pénzéattéke tehat kifejezi azt a
hozadékkovetelményt, amelyet a vallalkozé elvarzpéh
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A kilénboz idépontokban és nagysagban kiaramlé es
visszaaramlé pénznek egymastol efiértéke van.

(A klldnbdz iddpontbeli pénzek atvaltasa a pénz- &sepiacokon
torténik. Ezeknek a tikddésével az 5. fejezetben foglalkoztunk.)
kilénbdz iddpontbeli pénzek Osszehasonlitasa két aldpvet
modszerrelehetséges:
- kamatos kamatszamitassaleghatarozzuk, hogy a ma meglév
pénz hatarozott malva a j6¥ben mennyit érjgvébeli érték)
és
- diszkontszamitassaké<ibbi, meghatarozott &pontban varhaté
Osszeg jelenlegi értékgelenértéRhatarozzuk meg.

A pénz j6¥beli értékeazt fejezi ki, hogy a ma befektetett egységnyi
pénz mekkora Osszegre’ regy ebre meghatarozott &bontra a
szamitasba vett kamatlabb&lzamitasas kamatszamitasoknal mar
megismertik (PY= ).

FV = PV x (1+1)"

Egy adott pénzdsszeg jibeli értéke annal nagyobb, minél
magasabb a kamatlab és minél hosszabb ideig kaikatoz

Példa: On rendelkezik 10 millié forinttal. Két lehetég kozil
valaszthat:

1. 5 évre bankba teszi, ahol kamatos kamattal 10 %arhot
fizetnek.

2. Véllalkozasbha fekteti, ahol 5 év alatt a kdvetkdmzamokat
fizetik vissza: 1. év 2 millié Ft, 2. és 3. év 3vdlli6 Ft 4. és 5. év 4-
4 millié Ft. , Piaci kamatlab: r = 10 9%\Melyik lehefiség biztosit
nagyobb hozamot?

Megoldas:

1. FVs = 10.000.000 Ft x (1+ 0,1¥ 16.105 000 Ft

2. Ha statikus mddon hataroznank meg, akkor egisner
O0sszeadnank a hozamokat:
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2.000.000 + 2 x3.000.000 + 2 x 4.000.000_= 16.00D.Bt
vagyis a bank nagyobb hozamot fizet.

- De nézzik meg ezt dinamikus modszerrel:
FVs= + 2.000.000 x (1+ 0,1)
+3.000.000 x (1+ 0,3)
+3.000.000 x (1+ 0,1)
+4.000.000 x (1+ 0,}1)
+ 4.000.000
= 18.951.000 Ft

A 2. esetben a kilonbézévekben év végén kifizetett hozamokat
kilén- kilén kamatoztatjuk, annyi évig amennyi néfgra van a
futamidsbdl. Pl. az el§ év végén kapott 2 millié az 5. év végéig még
4 évet kamatozhat, a masodik évben kapott 3 nmilkgy 3 évet, stb.

A két lehebség kozll tehat a 2. a kedébb, mivel nagyobb
hozamot biztosit.

A jovébeli pénzekjelenértékétugy szamitjuk ki, hogy a j@beni
bevételt a kamatrataval diszkontaljuk (leszamitQl@y diszkontalas
a kamatos kamatszamitas forditotivelete.
A pénz jelenértéke:
FVn
PVO = mmmmmmemees
(1+n)"

A jovébeli bevétel mai értékét, azaz jelenértéket befolydsold
tényesk:

- abevétel pénzértékben kifejezett nagysaga,

- adiszkontrata nagysaga,

- abevétel jelentkezésénekbpbntja.

Minél nagyobb a diszkontrata, annal kisebb adhili bevétel

jelenértéke, azaz annal kevesebbet kell ma befekegly jobbeli
fix 0sszeg eléréséhez. Azétényed fliggvényében pedig - a jelen
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id6h6z viszonyitva - minél tavolabbi dden jutunk a bevételhez,
annal kisebb a jelenérték.

Példa: On vasarol egy gépsort 2 millié forintért. A befahstol
varhatd tobblet nyereség 700.000 Ft évente, 5 é&aemesztil.
Megéri-e megvasarolni a gépsort?

Megoldas:
>PV, = 700.000/1,1+ 700.000/1,3% 700.000/1,1+ 700.000/1,%+

+700.000/1,1 = 2.653.550 Fta gépsor hozamainak jelenértéke

tehat érdemes megvasarolni a gépsort.

Egy harmadik mutatészammal aettd jelenértékkel (NPV),
0sszehasonlithatjuk a bevételek és kiadasok jetek@r Ez az egyik
leggyakrabban hasznalt beruhazas-gazdasagossageenddnnek a
legkevesebb a hatranya. idédszer hatranyanakmondhat6, hogy
nehezebben szamithatd, mint a statikus mutatokalilwdy azzal a
feltétellel élink, hogy a j@beni hozamok ére kalkulalhatok a
beruhazas egész diszakara. A dke alternativ  koltségének
(kamatlabnak) a meghatarozasa problematikus egyagian, ahol
az inflacio viszonylag magas, mértéke ingadozikyveahiennek
hatasara a kamatlabak is nagy kilengéssel és remeden valtoznak.
A mddszer aelnyei azonban jeledsebbek, mivel figyelembe veszi a
pénz idértékét. A hozamokat a befektetés telje§tdadama alatt
nézi. Azok a beruhazasi javaslatok valdsulhatnalg,nramelyek
tébbet hoznak az atlagos piaci hozamnal ("r"-nél).

NPV= Hozamok jelenértéke - kiadasok jelenértéke
Ha a kilénbség pozitiv akkor a beruhazast megérigvadsitani.

Térjink vissza az ét6 feladathoz!

NPV=>PV, hozamok X.PV, kiadasok
NPV= 2.653.550 - 2.000.000 = + 653.550 & NPV pozitiv,

tehat a gépsort megéri megvasarolni.
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Osszességében elmondhatd, hogy a beruhazasokrégndaragy
felelésséggel jaré feladat, hiszen egy nagyobb beruhagi&eres
vagy sikertelen volta hosszabb tavon jedlent mértékben
befolyasolhatia a vallalat pénzigyi helyzetét. A ntds
elékészitésekor tobb tényizis mérlegel a vezetés. Ennek alapjan
valasztjak ki a beruhazasok értékelésének modsierdiz adatok
feldolgozasa utdn dontenek, hogy egy beruhadzasendste
megvaldsitani vagy nem.

Vallalkozas finanszirozasi dontések

A pénziigyi kérdések — mint ezt mar tdbbszor is tettlik — jelents
hatast gyakorolnak a vallalatokra, kilondsen igaz az induld
véllalatok esetében. Melyek ezek a pénzigyi proélém

Elssként kell emliteni a véllalkozasdkkehianyat. Magyarorszagon
is a vallalkozdk tobbsége csak jelgstkilss forrds bevonasaval
képes vallalkozasba kezdeni. Sokszor a &iflsrras felkutatasa
nagyon sok ifit és faradozast jelent és mire ke ebteremtése
végre sikertl, a "zsenidlis otlet", melyre alap&zdvallalkozast mar
nem is olyan zsenidlis. Igen gyakran a vallalkoadziikségedkét
nem képesek éleremteni.

A kovetke®d probléma avéllalkoz6k gazdasagi-pénzugyi-szamviteli
ismereteinek hianya, hianyossag&bhsl adéddéan nem készitenek
tervet, nem irjak le, nem szamoljak ki a vallalkofkesziikségletét
és mikodésének eredményét. Oriilnek annak, hogy az islooia
szilkségesokét végre diteremtették, de nem szamolnak a foly6
termelés, rkodés finanszirozasaval. Rendszerint alabecsilik a
miikdodési  koltségeket, nem foglalkoznak a a&&lomany
finanszirozasaval. Ugy gondoljak, hogy a vallalkoazféraban
kialakult "korbetartozasok" a sajat vallalkozasukam fogjak
érinteni. Sok vallalat égljének egyik oka, hogy a vallalaikéjéhez
képest rendkivil nagymértigla kdvetelésallomanya.

Ezek alapjan elmondhat6, hogy a pénzigyi dontésékotk
kiemelked szerepe van a finanszirozasi dontésekreeljonnan
szerezzink forrast a dkddés finanszirozdsdhoz  kérdés
megvalaszolasanak.
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Finanszirozasi stratégiak

A vallalkozas dkeszerkezete a vallalkozas tartés finanszirozasi
forrasainak osszetételét tikrozi.

A vallalkozds dkeszerkezeteazt mutatja, hogy a vallalkozds
eszkozeinek finanszirozasaban mekkora a sdjié, ta hosszi
lejaratl és a rovid lejarata kotelezettség.

A tékeszerkezet Osszetételét a vallalkozas hosszUfitdiszirozasi
dontései alakitjak. Arrol kell donteni, hogwilyen legyen a
finanszirozadsban az addsséag és a sdjé aranyaHa a véllalkozas
beruhdzéasait csak sajdtkével finanszirozza, akkor a megtermelt
jovedelem is teljes egészében a vallalkozas tutejsaié. Ha viszont
a finanszirozasba idegen forrast, hitelt von b&pak jovedelmen a
vallalkozéas osztozik a hitelékkel.

A véllalkozds vezetéséneiontenie kellarrdl, hogy a jogbeni
jovedelmet hogyan osszak neetulajdonosok és a hitelézkdzott.

A vaéllalkozéas legbb célja a vallalkozéi vagyon gyarapitasa, ezért
fontos kérdés, hogy milyen adossag-safiietarany esetén lehet
novelni a sajat ke hozaméat. Addssaggal toréérinanszirozas
esetén az Uzleti kockazat mellett megjelenik a pgyizkockazat is,
amely az addssag fix terheinek, valamint az ezzgcgolatos
pénzliigyi nehézségeknek a nodvekedésétkovetkezik. A
véllalkozasok nagyon évatosak az adossag és at8egaaranyanak
kialakitasakor, mivel az addssag aranyanak novaskeeé
megrbnek az adossaggal kapcsolatos koltségek. A nagyalsti
kockéazattal rendelkézvéallalkozasoknal nagyobb a valosmsage a
pénzigyi kockazatnak is. A finanszirozasi stratégzponti kérdése
tehat a sajat és az idegebke megfeled ardnya. Ezen arany
megvalasztasat befolyasolja:

- abiztonsagossag,

- ajovedelmeiség,

- alikviditas és

- aflggetlenség kdvetelménye.
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A biztonsagossadkovetelménye magas sajdtké aranyt indokol,
ugyanis az idegen forrds Vvisszafizetési és kanedéfs
kotelezettséggel jar, amely noveli a vallalkozaszigyi kockazatat.
A jovedelmedségkovetelményénél fontos, hogy a sajsiére jutd
jévedelem — a vdllalkozas redéleszkdzeinek jovedEameb
képességén kivil — figg a finanszirozas koltsélgeitaz eladésodas
mértékédl is.

A likviditasi kovetelmény — vagyis a hosszU tava pénzigyi
egyensuly — megvaldsitasahoz a vallalkozas vagykyaazaz az
eszkdzoknek és a forrdsoknak az 6sszhangja szigksége

A stratégia megvalasztasat nagymértékben befolgaanlis, hogy a
véallalkozas mennyire toreks#ikggetlenséganegtartasaralgyanis
sok esetben a hiteléz megszoritasokat, korlatozasokat szabhatnak a
hitelnyujtas feltételeként.

Attél fliggéen, hogy a vallalkozas forrasainakélieli lejarata
mennyire van 8sszhangban az eszkdzok megtérikéviel, harom
finanszirozasi stratégiakiilonboztetiink meg. Ezek:

- aszolid,

- akonzervativ és

- az agressziv finanszirozasi stratégia.

A szolid finanszirozasi stratéginyege, hogy valamennyi tartés
eszkozt tartés forrasokkal (sajatéké és hosszu lejaratd
kotelezettségek), mig az atmeneti eszkozoket atinéoredsokkal
finanszirozza.

A konzervativ finanszirozasi stratégigellemaije a fokozott
Ovatossag, azaz az eszkdzok nagyobb hanyadat finereak tartés
forrasokkal, mint amennyit az eszkdzok megtérilédeje
megkdvetelne. Bhye az a biztonsag, hogy a vallalkozas csak révid
tavra és minimdlis mértékben fligg a hitélddl. Hatranya a
koltségesebb finanszirozasi szerkezet, ugyanis aokdrilmények
kozétt a rovid lejaratd  kolcsénforrasok olcsébbak hassza
lejarattaknal.

Az agressziv finanszirozasi stratégi& jellemzje, hogy a
véllalkozas eszkdzeinek finanszirozdsaban keveaefaltds forras,
mint amennyit az eszkdzok megtérilési ideje megladne, azaz a
tartosan lekotott forgbeszkdzok egy részét is rimjidrati hitelekkel
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finanszirozzak. Binye az olcsdbb finanszirozasi szerkezet. Hatranya
viszont, hogy az atmeneti kdlcsdnforrasok hirtefeagvonasa az
egyszeil Gjratermelést is lehetetlenné teszi.

Az agressziv stratégia tehat csak addig kovéthamig a rovid
lejaratd hiteleket sikeril Gjakkal po6tolni, vagy ditelez
meghosszabbitja a korabbi hiteleket. Ha ezt nerariikelérnie a
véllalkozasnak, kénnyen édveszélybe kerilhet. Eppen ezért az
agressziv stratégiat csak olyan vallalkozasokndkraes valasztani,
amelyeknek annyira stabil és ked§ea piaci helyzetiik, hogy
kélcsonforrashoz jutasuk folyamatosan biztositott.

A finanszirozas fogalma, a rovid és hosszu tavuafiszirozas
szikségessége

Finanszirozasora tdke megszerzését értjik, fliggetlendl attol, hogy
a tokét milyen célra és milyen formaban szerezziik meg.

A véllalkozas dkeszukséglete két nagy téngezsoporttdl figg:
- avallalkozéas tevékenységének jelléyés
- azindividualis tényesktol.

A tevékenység jelleg&kdzé tartozik az, hogy a vallalat milyen
terméket gyart illetve forgalmaz. A termék jelleshmagymeértékben
befolyasoljak a készletigényt, a fizetési feltétele stb..

Az individudlis tényedk korébe sorolhato, pl. az, hogy a véllalat
sajat vagy bérelt ingatlanbanikddik-e. Hol talalhaté a vallalkozas
telephelye véarosban vagy kozségben, adott telegriiléselll
koézponti helyen vagy a telepilés szélén? Adott édrrasetében,
mas-mas valasztékpolitikat kell kialakitani, s ezasamas
készletigénnyel parosul.

A finanszirozas idejét fliggéen beszélhetlink révid- és hosszu tavi
finanszirozasrol.

Rovidtavl finanszirozason azgy éven belll visszafizetésie,
felhasznalasra kerliif pénzmennyiségeket értjuk.
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Rovidtavu dkeinjekciora lehet sziikség, ha magasak a koltséagk

alacsonyak a bevételeggéldaul:

- egy Uj termék reklamkampanyat kell finanszirozni,

- a vallalat spekulativ céllal termel, mert ked¥edron tudott
nyersanyagot vasarolni,

- a kereskedelemben csucsforgalomra készil fol, ezeért
atlagoshoz képest tébb arut vasarol,

- avewk nem teljesitik fizetési kotelezettségeiket, sth..

A felsorolt esetek a véllalat pénzaramlasat (cdstv)f érintik és
idézhetnek & olyan helyzeteket, hogy a vallalkozas rovidtavd
finanszirozéasi lenéséget vesz igénybe.

A hosszu tava finanszirozaskaa t6két egy évnél hosszabb ideig
hasznaljuk.

Hosszu tavi forrasok biztositasa lehet sziikséddaydé
- () vallalat inditasakor,

- U] termék kifejlesztésekor, piaci bevezetésekor,
- avdllalat profil- és arculatvaltasakor és

- acég kutatasi, fejlesztési tevékenysége miatt.

A véllalkozas finanszirozasi lehétégei

A beruh&zéashoz szilkséges finanszirozasi forrasitaaban pénz
formdjadban biztositjdk, de a sziikséges forrasok smergzheik
dologi forméban is (apport). A véllalkozds finamezhatja
beruhdzésait sajat vagy idegen forrasbol, illetvezeke
kombinécidjaval. A dke megszerzése szempontjabal
megkildnbdztetiink olyan forrdsokat, amelyeket #alkiizas maga
hoz létre, és olyan forrasokat, amelyeketékepiac, a pénzpiac
biztosit. Ennek alapjan beszéliink

- belss és

- kilss finanszirozéasrol.

Bels) finanszirozéasi leh&ségnek tekinthéta véllalat nikodésének

eredményéll szarmazédke és a véllalatnal ideiglenesen szabadda
valt pénzforras. A sajabke elemei koziil a klasszikus finanszirozasi
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lehetisége a vallalkozasyereségeAz eblbl torténs finanszirozast
nevezikdnfinanszirozasnakA vallalatok finanszirozasi leh&tégeit
mutatja a kovetkezabra:

Belss finanszirozas Kilsd finanszirozas
Sajat - nyereség vagy - alap- és torzéke
tokébsl onfinanszirozas emelés
- amortizacié - kockazati ke nyujtas

- tartalékolas
- avallalati nikodés
racionalizalasa

Idegen | - avallalat - hosszu lejaratiak
tékéhdl folyamatos 0 hosszu lejaratd
mitkddése soran bankhitel
képzds kifizetési o allami thmogatas
kotelezettségek o kotvény
o lizing
o forfait

révid lejarattak
o szallitéi hitel
o rovid lejaratu

bankhitel
o valtéleszamitolas
o faktoring

11. &bra: Vallalkozasok finanszirozasi lelésggei

Onfinanszirozasnal az ado6zas utani eredménynek wagy

jelentbsége. Az addzas utani eredményt fel lehet osztatsigek

kozoétt, s ezzel rovid tava érdekek kerlinek Kkidkgre, vagy
hattérbe szoritva a rovid tavu érdekeket, &lp@ani ndvekedésben
bizva, onfinanszirozisra lehet forditani. Az Uzdebtés és a
tulajdonosok kodzott nem minden esetben van azormetnarra
vonatkozoan, hogy melyik érdeket részesitsélénydlen a
finanszirozasi dontés meghozatalakor.

Az oOnfinanszirozas elengedhetetlen feltétele a aliéltas
gyarapodéséanak, efsorban a kis- és kdzepes vallalkozasoknal.
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A sajat tkével tortéd finanszirozas éhyei:

- a leirasi bevételekib rendelkezésre alloékét a véllalkozéas
korlatozas nélkil felhasznéalhatja beruhazasok §nfrozasara,

- a visszatartott nyereség beruhadzas céljara valtadehalasat
kiilsé szubjektiv akarat nem befolyasolja,

- a belllsl szerzett dke a vallalkozas vezétégét fuggetleniti a
tékepiactol.

Egy ®kees vallalkozas szamara kevésbé probléma a likviditas
(fizetoképesség) fenntartasa, példaul hitelfelvétellegyvedtvények,
értékpapirok kibocsatasaval. Minél kdnnyebben elkha kil
finanszirozasi forrasok egy vallalkozas szamaragkimkabb képes
osztalékot fizetni. A kisebb vallalkozdsok viszamm tudnak a
tékepiacrol forrast szerezni, igy Uj sajéké csak a visszatartott
nyereség révén érlieel. Az osztalékpolitikavalasztas egyfél a
nyereség visszatartdsa, madifelz osztalékfizetés és Uj részvények
kibocsatasa kozoétt. Az osztalékra vonatkozd doktésszefliiggnek
a finanszirozasi és a beruhazéasi dontésekkel. halk@étas altal
hozott beruhazasi dontések meghatarozzak ébgi jovedelmeket
és ezen keresztll a jéiveni osztalékot is. Ha a véllalkozas dfirt
hitelbdl finanszirozza beruhazasait, ez csokkenti az kfizetésre
felhasznalhat6 pénzt.

Az osztalékpolitika — a visszatartott nyereségeresaill — hat a
véllalkozas sajatékéjének nagysagara. Novelése befolyasolja a cég
tokekoltségét. Az osztalékpolitika meghatarozza, hoggy
véllalkozas hogyan osztja meg jévedelmét a résmaaly és az
Ujrabefektetés kozott. Azt a jovedelmet, amit daébzas visszatart,
felhasznalhatja ) befektetések finanszirozasamgy v meglés
hitelei visszafizetésére. Ha egy vallalkozds magasasztalékot
fizet, akkor kevesebb lesz a befektetési célokittagznalhatod befs
forrasa, igy beruhazas esetén &ifierrashol kell a sziikségesket
biztositani. Az osztalékpolitikat meghatarozdlh tényesk:

- az osztalékra vonatkoz6 torvényi korlatozasok,

- aszerédésileg kikotétt korlatozasok,

- az osztalékfizetés hatasa a likviditasi helyzetr

- az adossagkapacitas éslepiacok elérhésége,
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- ajbvedelmek stabilitasa,
- anovekedési kilatasok,
- arészvényesek preferenciai.

Az osztalékok fizetését a legtdbb orszagban jogdagbalyozzak,

példaul:

- avdllalkozasdkéje nem hasznalhato fel osztalék fizetésére,

- a vallalkozas osztalékot csak mudltbeli és az adiszaki
adozott nyereségébfizethet,

- nem fizethai osztalék, ha az a vallalkozas fizetésképtelenségét
idézné eb.

A masik nagy bels finanszirozasi leh8ség abefektetett eszkdzdk
megtérilése utan elszamolt értékcsokkenés, amariiza Az
amortizaci6 — az elszamolasa utdn — a cash flowéwés igy
finanszirozasi forrassa valik. (Ugy csokkenthetvélalkozas az
eredményét, hogy a beruhdzas utani években marlegErsy
pénzkiadas nem torténik.)

A vallalat meghatarozott célokra kuléntsotartalékokat kiildnithet
el. Ezek a tartalékok — a szamvitelbiehsok figyelembevételével —
hasznélhatodk fel a vallalkozéas finanszirozaséara.

A véllalat mikodésének racionalizalasakkor szolgal finanszirozasi
forrasul, ha az Gzemvitelhez sziikséges vagyontkesibik, illetve a
nem szikséges vagy veszteséges vagyonrészekeesditek és
ezéltal tke szabadul fel. Eldh lehet a nyereséges teriletek
mitkodését finanszirozni.

Specidlis bels finanszirozasi lehéségnek tekinthék a vallalat
folyamatos n#kddése soran képds kifizetési kotelezettségek.
Belss forrasrdl beszéliink, mert éke ebben az itbzakban még a
véllalatnal van. A kifizetés itpontjdig ezt a forrasallomanyt
finanszirozasra hasznalhatja a vallalat. llyend®iehet a munkabér
vagy szallitoi tartozas, adok, jarulékok.

Hangsulyozni kell azonban, hoggzek a forrdsok csak révidtavu
finanszirozdsra hasznalhatoklosszi tavu beruhazasi, befektetési
tevékenység nem végezbievelik. Ezekbl is kovetkezik, hogy
eszkozok és forrasok lejarati idejének 6sszeharmgolalapvet
feladat a vallalat likviditasanak (fiziképességének) mégésének
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érdekében. Nézzik meg, melyek az ezekhez kapcsol6do
legfontosabb vallalati feladatok. Az operativ gdkddassal
kapcsolatban meriilnek fel a révid tavl pénziugyitések.

Rovid tavl pénzigyidontéseken a forgdeszkozokre és a rovid
lejarata (egy éven bellli) kotelezettségekre varmildontéseket kell
érteni

A rovid tava pénzigyi dontések

- akészletekkel

- avewallomannyal, a vallalkozas hitelezési politikajaval

- apénzgazdalkodassal,

- aszdllitédllomannyal, az igénybe vett kereskaidbitelekkel,

- arodvid lejaratl pénzintézeti kdlcsonokkel, vailat

- apénzpiaci befektetésekkel és kdlcsonfelvétiedipcsolatosak.

A rovid tava pénzigyi dontések jelléinz

- gyorsan elhasznalodoé, rovid élettartami eszkdzokkeldvid
lejaratu kotelezettségekkel kapcsolatosak;

- a hosszGi tavli dontéseknél gyorsabban, koénnyebben és
csekélyebb  koltségek aran fordithatok vissza vagy
korrigalhatok;

- az esetleg elkdvetett hibak kdvetkezményei kevé&éliségesek
és a bizonytalansagok is kisebbek, mint a hosspralé
dontéseknél.

A rovid tava pénzigyi dontések nagyon fontosalelmiv

- avallalkozas mérlegében jeléstnagysagrendet képviselnek,

- afoly6 mikddéshez nélkildzhetetlenek a forgdeszkdzok,

- a forgbeszkdzok finanszirozdséara kialakitott rossmtégia
jelentsen megnovelheti a véllalkozas koltségeit vagy pgyiz
kockéazatat,

- nem lesz képes életben maradni a véllalkozas, imannegfeled
a készpénzaramlas.

Ha a véllalkozds nem megfdleimennyiségben és Osszetételben
fektet be a forgéeszkdzokbe, ezzel ronthatja joveerségét.
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Fluggetlenil a j6 beruhdzasoktdbdbe mehet a vallalkozas, ha nincs
elegend pénze az esedékes szamlak kiegyenlitésére, illatve
kotelezettségek teljesitésére. A készlettartas a céljalamely
szikséglet kielégitése. A készletek biztositjakeamelés és az
értékesités kozotti kilonbség athidalasat mirédbésh, mind térben,
mind valasztékban. A készletezés teszi @ethogy a beszerzési, a
termelési és az értékesitési folyamat egymastobeiiendl is
miikddjon. A készletgazdalkodas feladata tehat a gazdalkodasi
tevékenység zavartalanikvdésének biztositasa.
Fontos dontés azptimalis készletszintmeghatarozasa, azaz a
véllalkozas adottsagait is figyelembe véve meg kathrozni azt a
minimalis raforditast, amely biztositja dikddés zavartalansagat és
stabilitasat. Az optimalis készletszint meghatasardl figyelemmel
kell lenni az alabbiakra:
- a készletek irant varhaté igény kilonBémegbizhatosagi
fokkal allapithaté meg,
- akészletekre a készletféleségek nagy szama jeéllemz

A készletszintre hatélib tényesk:

- a rendkivlli lehdtségek kihasznalasa (pl. varhaté aremelés
miatt nagyobb készletezés);

- a rendelés nagysagatodl fiiggr (pl. a szallit6 arengedménye
nagyobb tétdi vasarlas esetén);

- az uzleti feltételek valtozékonysaga (pl. szezaengélledi
véllalkozasnal az optimalis készlet meghatarozaisgg fa
szezondlis jelledt);

- az értékesitett termék tipusa (pl. Un. tdmegarurtgyanal
nagyobb a készletezés, mig egyedi, vagy speciéliegj
terméknél csak tényleges megrendelés esetén szbezila
sziikséges anyagokat);

- avallalkozas értékesitési politikaja (Un. rendelép/artas vagy
készletre gyartas).

Rendelésre gyartassetén a vallalkozas fix megrendelésre késziti el
termékét, azaz mar a gyartas alatt biztosan thdjgy lesz vegje. A
rendelésre gyartas éhyei:

- biztonsagos, a vallalkozasnak nincs termelési koatied
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- atermelés jol irAnyithatd, a termelési koltségsdayabb lehet,
- a felhasznalas nagy biztonsaggal tervegzhet késztermék-
készlet minimalis (azaz alacsonyak a készletek).

A rendelésre gyartas hatranyai:

- rugalmatlan a vallalkozas piachoz val6 alkalmazkaga

- a kereslet ingadozasat koveti a termelés ingadpzépa
optimalis készletszintet, vagy beszerzési és t&snéitemezést
nem lehet érvényesiteni.

Készletre gyartdsesetén ébb torténik a termelés, a uewsak
késibb jelentkezik. Ilyen tipusu vallalkozasnal az agkészletezés
viszonylag alacsony, mig a késztermék- készletemégasabb. A
készletre gyartds hatranyahogy az értékesités piaci kockazata
magasabb, igy nagyon fontos feladat a piac figgeléa
marketingtevékenység. Részletre gyartas éhye hogy a termelés
folyamatossagéat biztositani lehet és ki lehet &daki mind az
optimalis készletszintet, mind az optimalis gyartidusokat.

A forg6eszkdzokon belll a készletek mellett a mdsinagyobb
csoport avewk allomanya (azaz kovetelések aruszallitasbol és
szolgaltatasbdl). Piacgazdasagban az &ruszdllitasek a
szolgaltatasok teljesitése esetén a felek a fizdgetelekben
szabadon allapodnak meg.

A veV és az elad6 kozott a fizetési mod kialakitasa tdkgya. A
kialakitott fizetési mod attdl fuggn kedved, vagy kedvedtlen
egyik, vagy masik fél szamara, hogy milyerbserlkupoziciéban
van. A fizetési mod kialakitasat befolyasoljak mégpiaci helyzet,
az adott gazdasag kereskedelmi, fizetési szok&steltételei is.A
fizetések alapvéen két csoportba sorolhaték:

- készpénzfizetések és

- hitelfizetések.

A szdllitassal egyitben tortéd fizetés a készpénzfizetéagy
azonnali (prompt) fizetés. Ekkor a kovetelés azbhkiegyenlitésre
kerill. Ez a tipusu fizetés ésorban a kereskedelemre és a lakossagi
szolgaltatasokra jellediz Az elad6 ragaszkodhat a szallitassal
egyidbben tortéd fizetéshez, ha tapasztalata vagy egyéb

114



informaciok alapjan a vév hitelképessége kétségeditelfizetés

esetén az aru- és a pénzmozgas elvalik egymastol.

- Az aru vagy szolgaltatas ellenértéke (részben \eggszben)
kiegyenlithet elsre. Ekkor a vallalatnak kotelezettsége
keletkezik. llyen tipust fizetésre altaldban azdélaets
pozicidja esetén kerll sor (a kereslet tartdsanhaladja a
kinalatot), vagy abban az esetben, ha a gyartdnadizkodik a
vev egyedi igényeihez és azopdfizetéssel a piaci kockazatat
szeretné mérsékelni.

Ha a teljesités éft az egész vételarat kiegyenlitik, akkor

eldrefizetéssl, ha csak részben egyenlitik ki a vételarat, akkor

eldlegfizetéssl beszéliink.

- Az aru vagy szolgaltatas ellenértéke (részben \eggszben)
kiegyenlitheb utélag is. Ekkor a vdllalatnak kévetelése
keletkezik.

Ha a teljesités utan egyenlitik ki az egész véaekareskedelmi
hitelnydjtasrél  beszélink. (A kereskedelmi  hitelnyujtas
szempontjaival a kébbiekben részletesen foglalkozunk.)

A készletek és a kovetelések mellett a forgéeszkbéadabbi fontos
elemei a pénzeszkozok és a piacképes értékpapirok.

A pénzeszkdzok elemea készpénz, a csekk, az elszamolasi

betétszamla és az egy évnél révidehiradiekdtétt bankbetétek. A
piacképes értékpapirdkdzil azokat soroljuk a forgéeszkozok kozé,
amelyeket a vallalkozas nem tartés befektetésalgéiianem an.
forgatasi céllal vasarolt (vagyis rovid tavra), alza szandékkal,
hogy kamatjovedelemre, illetve arfolyamnyereséggyén szert.

A pénzeszkdzokkel és a piacképes értékpapirokikagaadalkodast
pénzgazdalkodasnak nevezik.

A pénzgazdalkodas soran a vallalkozasnak azt kielbetenie, hogy
mennyit fektessen be pénzeszkdzokbe és/vagy épékpha.

A gazdalkodas nélkilozhetetlen eleme a pénz, melyet
- Uzleti,

- biztonsagi és

- spekulacids célok motivalnak.
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Az Uzleti élet velejaréja, hogy a vallalkozasnakikddése soran
pénzben teljesitedd kotelezettségei  keletkeznek,  melyet
esedékességkor ki kell fizetni (pl. szallitéi szaknl bérek). A
véllalkozasok direjelzéseiket bizonytalan korilmények kozott
készitik, ezért védekezésll biztonsagi pénzkédzletetanak.
Tarthatnak készpénzt a vallalkozasok azért is, héggkpapirt
vasaroljanak arra szamitva, hogy azékésesetleg dragabb lesz, igy
nyereségre tesznek széktpénzgazdalkodas kéf fészteriilete:

- apénzallomany optimalis szintjének meghatarozasa é

- az atmenetileg felesleges pénzeszkdzok befektetése.

A pénzéllomany optimalis szintiének meghatarozasasa
szakirodalom kildnbdz modelleket ismertet. (Ezek nem képezik
részét a tananyagnakd) vallalkozas atmenetileg felesleges pénzét
befektetheti rovid lejarati értékpapirokBa. értékpapirok az
atmeneti  likviditasbséget felszivijak, és a pénzallomany
lecsokkenésekor ismét gyorsan pénzzé &bheAz értékpapirok
segitségével a vallalkozds csokkentheti a pénztaita ered
jovedelem-kiesését. A  pénzpiacon befaltet biztonsagra,
likviditasra és kamatjovedelem elérésére torekedAegénzpiacon
befektetk érzékenyek a kockazatra, hiszen az értékpapétktatétt
pénzek csak atmenetileg feleslegesek a gazdalkadé&sbrévid iédn
belll Ujra szikségessé valnak a vallalkozé szamdiénféle
kotelezettségek kifizetésére. Az  értékpapirokkal kapcsolatos
kockazatok tipusai:

- az értékpapir arfolyama eshet, ami az értékpagidashkor
tokeveszteséget okoz a befektedk;

- csokkenhet az értékpapir kamatldba is, ami az gapikodl
szarmaz6 jovedelmet csokkenti;

- tarsasagok altal kibocsatott értékpapir vasarlasazamolni
kell azzal is, hogy a kibocsaté nem fizet, azaz rietheleget
tenni Bke- és/vagy kamatfizetési kotelezettségének;

- a befektaiknek inflaciés kockazattal is kell szamolniuk, vesgy
azzal, hogy az aruk és szolgaltatdsok arszinvoaklan
emelkedése csokkenti a befektetdstszarmazé jévedelem
vasarloértéket;
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- a kilféldi pénznemben torténbefektetésnél szamolni kell az
arfolyamkockéazattal, vagyis a kulféldi valutak kedstlen
arfolyamvaltozasa miatt bekdvetkezhet veszteség;

- a befektetéseknek lehet politikai kockazata, vagysrmanyzat
a jogi és gazdasagi szabalyozOk valtoztatasavikitbeti a
befektetk jovedelmét, vagy esetleg a befekitel is veszitheti
tokéjét.

A véllalkozas eszkozszikséglete meghatarozza aalkéltas
tokesziikségletét.

A toékesziikséglet kielégithiekulss rovid lejaratu és hosszu lejaratu
forrdsbdl is. A kil§ finanszirozasi forrdsok egy részmajat
forrdsnak minésil. Az alap- és torzéke emeléssajat forrasnak
tekinthet. Ez azt jelenti, hogy anar meglé¥ résztulajdonosok
tovabbi részesedésének novelése, illetve (] tulaglik bevonasa
torténik A kilss forrds bevonasa utan a vallalat sajékéfe
emelkedik meg, vagyis az igy bevobitét visszafizetni nem kell.
Specidlis esete a kdlstékebevonasnalka kockazati #kenyujtas
(venture capital), amelynek soran a vallalkozas éggti banktol,
illetve egy erre a tevékenységre alakult kockaréitebefekteh
tarsasagtdl nem hitelt, hanerdkét kap.A tarsasdg az odaadott
tokéje utan a vallalattdl tulajdonrészt és osztaldiags.

Az idegen dkét azok adkeelemek alkotjak, amelyeket a véllalkozéas
visszafizetési kotelezettség mellett szerez melgtvél azok a
masokat megillét pénzek (pl. a munkavallaloktdl levont személyi
jovedelemado), amelyeket atmenetileg hasznal, maerfizetési
kotelezettség ideje még nem jott el. A Kifsrrasok masik jelefis
kore azidegen forrasok Az idegen forrasok lejarat szerint lehetnek
rovid- és hosszulejaratiakEzek kozll eiszor a rovid lejaratd
idegen forrasokkal foglalkozunk.

Mint arrél mar kordbban is sz6 vohl, szallitdi vagy kereskedelmi
hitelek azok a hitelek, amelyeket a szalliték nyujtanakéieek a
szokasos lzletmenet soran. A legelterjedtebb andtiék utdlagos
kiegyenlitése, vagyis a teljesités utani fizetéz. Uzleti életben
jellemz’, hogy az &ruszéllitast vagy szolgaltatasnyujtdste®en
egy bizonyos i elteltével keril csak sor az ellenérték
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megfizetésére. llyenkor a szallitd cég sajat tifestl a fizetésig

kereskedelmi hitelt nyujt a véaek (céghitel).A céghitel minden

esetben aruhitelként jelenik meg. A kereskedeltel hikalmazasat
megevsits tényedk:

- Avdllalkozasok ékeerejuket meghalad6 forgalmat bonyolitanak
le, igy ebtfordul, hogy az eszktzok és a forrasok kozott
idészakosan nincs 6sszhang. Ezt teremti meg a céghitel

- Sok esetben indokoljak a wiegzokasai, illetve az adott piac.

A kereskedelmi, vagy céghitel feltételeiben a &veds az elad6
allapodik meg. A kereskedelmi hitel nyujtasanak feltételeit
befolyasolo tényék:

- Az aru gazdasagi természete. Példaul a romlandéhéel
igénybevételével kénnyebben értékestihdta a vedtnek van
piaca, de az adott dgontban pénze mas termékekben van
lekotve.

- Az elad6 pénzlgyi, gazdasagi helyzete. Annyibaolpé$olja a
hitel nydjtasanak feltételeit, hogy amennyiben Exl@ gyenge
pénzligyi pozicibban van, (gy szigoru feltételekedvidl
hataridd, kockazatos velk kizardsa a hitelezé8h szab. A
melynek célja az arupiac biztositasa, az értélefdtienditése.

- A vew pénzugyi, gazdasagi helyzetének megitélése
(fizetoképesséqg, fizékészség, partneri kapcsolat, megrendelés
nagysaga, gyakorisaga stb.). Pénziigyilets ere\6 hosszabb
lejarattal és kedvébb feltételekkel kaphat hitelt.

- Készpénzfizetési engedmény, arengedmény. A kerebked
hitel futamidejét befolyasolja a készpénzfizetésgedmény,
amely a vegt akkor illeti meg, ha azonnal, vagy ha az
esedékességnél révidebb haténidbeldl fizet.

- Az altalanos gazdasagi helyzet. Amikor a gazdaséaagigforu
pénz- és hitelpolitika jellemzi, a kereskedelmietgk feltételei
is szigorodnak.

- Az agazati, szakmai sajatossagok. A hitelezé&sszdkot befo-
lyasolja a termékek tartéssaga. Példaul iparcikimeszabb a
fizetési hatarid, mint a romlando &rukra.
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- A vdllalati jellemzk. Az elad6 és a vévpénziigyi ereje. Ha a
vevé pénzlgyi ereje nagyobb, liberdlisabb fizetésiételekre
szamithat, illetve ha az eladé pénzigyilegsekdnnyebben tud
liberalis feltételeket ajanlani a vévek.

A kereskedelmi hitel forrdsokon belili sulyat alathen az uzleti
tevékenység tipusa és a vallalkozds mérete hatarozeg. A
kereskedelmi hitel nyujtasanak Iépései:

- Meg kell hatarozni azokat a feltételeket, amelyekllett a
véllalkozas az arujat, szolgaltatasat el akarja.agpen belll
tisztazni kell a hitelezés ddartamat (fizetési hata®)l és az
azonnali fizetés esetén adandd kedvezmeényt.

- El kell doénteni, hogy milyen okmanyok sziikségesek a
hitelnyUjtas igazolasahoz (szamla alairasa, sajéi)v

- Meg kell vizsgalni, hogy a vék elsrelathatélag hogyan
teljesitik fizetési kotelezettségeiket.

- El kell dénteni, mennyi hitelt nydjt a véllalkozé&z egyes
Ugyfeleknek. Biztonsagra torekszik, vagy vallalja kates
kihelyezés kockazatat is.

- Gondoskodni kell a pénz beszedétéamikor az esedékessé
valik. El kell dénteni, hogy a vallalkozas hogyaivkti nyomon
a fizetéseket és milyen modszereket alkalmaz adef®esen
teljesitk vagy a nem fizék ellen.

A kereskedelmi vagy céghitel alkalmazasawgbs mert

- rugalmassa €és a pénzintézetektfliggetlenné teszi a
kereskedelmi kapcsolatokat,

- jol felhasznalhaté Uj cikk bevezetésére,

- elésegqiti az atmeneti pénzhiany megszintetését,

- olyankor is alkalmazhat6, ha mar a bank nem nytgtth

Hatranya hogy a hitelt nyujto fél szamara lekotott péretent, ami
gatolja a forgalomtivitést. Ez az un. hitelnyUjtdsockdzatods az
eladé szamara, ezért példaul amikor a szokasosaglyobb
pénzosszedt vagy nagyobb hitelezési kockazatr6l van sz4, a
szallité és a vevalamilyen fizetési biztositékban allapodnak meg.
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A valtéleszamitolags rovidlejaratl finanszirozasnak tekinthe

valtd mindkét fél szamara d&lyds, mert rugalmasabb piaci

kapcsolatokat eredményez és segitséget nyljt azenétm
pénzzavarok kikiiszobolésére. Ha a valtd birtokossy ra valté
esedékessége ol szeretne pénzéhez jutni, a valtét a banknal

leszamitoltathatjaA valtéleszamitolas azt jelenti, hogy a birtokos a

valtét még annak lejarata &t egy banknak eladja, azaz atruhazza,

illetve forgatja a bankra.Ez a megoldas a valté tulajdonosanak
bizonyos kamatveszteséget jelent, igy természetesah abban az
esetben alkalmazza, ha sésgn pénzre van sziikségA. valtd
hasznalatdbdél szarmazd&salyok:

- Fizetési eszkdzkéatkalmazhat6, adott cég likviditasi helyzetét
javitja, mert kdvetelései egy részét fizetési eszkdlakitja at.

- Hiteleszktzként szerepel. A kereskedelmi vagy céghitel
nyljtasdnak eszkdze, megtestesiti a rajtad l&dvetelést,
leszamitoltathatd, tehat tényleges pénzzé alakithat

- Tobb partner (kibocséatéd, elfogadd, valtébirtokosnky stb.)
kozott is hiteleszkoz.

- Biztositékkéntszerepet kap, mert mint értékpapir, az egyik
legmobilabb befektetés. A valtéval alakithaté avitilitasi
helyzet.

A targyalasok (megéllapodasok) révén szerzett $okakdzott
kiemelked a bankhitel. A hitel a sajat forrasokat kiegészfiorras,
pénzeszkdzok itleges atengedése meghatarozott lejaratra, kamat
fizetése ellenében. A hitelsziikségletet kivaltd lokdkdzos
jellemzsje, hogy a hiteligénginek a hitel az atmeneti pénzforras
szikségleteinek kielégitéséhez ke\l.hitelsziikségletet kivalté ok
lehet:

- abevételek és a kiadasok kdzottiettéres,

- asajat forrasok atmeneti csokkenése,

- taktikai készletvasarlas,

- taktikai raktarra termelés, készlettartas,

- export kinnlevbségek névekedése,

- importhoz a forintfedezet biztositasa,

- atermelés vagy az értékesités szezonalis jellege.
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A hitelugylet kockazata a kolcsénugyleten toétgrénzvesztésA

hitelt nyujté bank kockazatai:

- a kamatkockazat, amely a piaci kamatldbak valtomdsa
kovetkeztében allhaté&l

- avissza nem fizetési kockazat, a bank a hiteligdbiralasanal
rosszul itéli meg az ados fiskEpességét;

- az arfolyam-valtozasi kockazat, ez kulénésen azkpepiroknal
jelentkezik;

- a biztositék kockazat, a biztositék veszit tartgdisél,
piacképességéh esetleg a biztositék megsemmisdil.

A bankhitelt (bankkdlcsdnt) széi@éshen rogzitik és felhasznéalasa is
csak a szetwlésben foglaltak szerint lehetségés.faktoring az
aruszallitdsbol, szolgaltatasnyujtasbol szarmazdidrolejarati
kovetelések folyamatos megvasarlasat, kezeléséttieA faktoring
Ugylet ardvidlejarata kovetelések refinanszirozasanak legybdja.
Lehetvé teszi, hogy az elad6 hatdrsd kbveteléséhez még a
hatarid lejarta ebtt hozzajusson. A faktor igen jelést kockazatot
véllal at, hiszen éfordulhat, hogy a koévetelés részben vagy
egészben behajthatatlan, ezért legtdbbszor fefmi@mrtisszkereseti
jogot, hiszen jovbeni, még meghatarozatlan kévetelések atvételér
kotnek szergdést. A faktoring leggyakrabban alkalmazott formeja
faktoring keret-megallapodasamely meghatéarozott vékorre és
idészakra vonatkozik. Ez mindkét fél szaméra kedydmwsszabb
tavu kapcsolat kiépitését jelenti.

Térjink &t a hossz( lejaratla idegen forrasokrmsszulejarati
bankhiteleknek az egy éven tdl visszafizetésre kériliteleket
nevezzik. A hosszu lejarati hitelek odaitélésébie it sziikséges
és A4ltaldbanuzleti tervvel kell alatimasztani a hitelfelhasznélas
megtérilését.

A vallalatok részesilhetnek kulonféléllami alapjuttatasokban
(szubvencidkban)Ezeket az elkilonitett allami pénzalapokbdl lehet
palyazat datjan elnyerni. A kapott juttatas tobbfidbet. Lehetséges
tékéhez jutni Ggy, hogy azt nem, vagy csak a jutteggsrészét kell
visszafizetni. Lehetséges egy normal hitelkonsiihkz hasonlité
formabanis, de itt altaldban az jellefizhogy az alapjuttatasként
nyujtott hitel kamatlaba alacsonyabb, mint a norpiati kamatlab.
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A lizing a termék atadasa olyan sz&tés alapjan, amely a termék
hatarozott idre sz6ld,de legalabb 365 napot meghaladd bérlétér
azzal a kikotéssel rendelkezik, hogy ke&rld a tulajdonjogot
legkégbb az utols6é bérleti dij kiegyenlitésével, illetveszerddés
lejartaval megszerzivagy szamara a bérbe adé vételi jogot biztosit.
A lizing olyan szerédéses kapcsolat, amelynek szefgphlizingbe
ado és alizingbe vey. Lényeges, hogy lizing eseténutajdonjog és
a hasznalati jog szétvalild szerédés iditartama alatt a tulajdonjog
a bérbe adodt, a hasznalati jog a bérbéwvieti meg. A lizingbe ado
olyan véllalkozasi tevékenységet végez, amelyne&t&ben azzal a
céllal allit eb vagy vasarol targyi eszkézoket, hogy azokat tartps
meghatarozott dij ellenében mas vallalkozasnakrddatza atadja. A
lizingbe ve¥ a lizingbe adotdl a lizingszéidésben foglalt feltételek
szerint tartésan bérbe veszi a vallalkozasi tewséghez szilkséges
targyi eszkdzoketA lizing fajtai:

- pénzugyi vagy finanszirozasi lizing,

- operativ vagy rtikddési lizing,

- specialis lizingek (visszlizing, megujulé lizing)

A pénzlgyi vagy finanszirozasi lizimjyan megallapodast jelent,
amely szerint a bérbe adott eszk6z hasznalatasanélatba vay
szempontjabdl kitstékével finanszirozzak. itartama 3-5 év és a
szerddés visszavonhatatlaih bérbe ved olyan bérleti dijat fizet,
amely fedezi a beszerzési koltséget, a bérbe aligeleit, az éves
kamatokat és a bérbe add hasznat is. A futamé@hén a lizingelt
eszkoz a lizingbe vévtulajdonaba keril. Apperativ vagy @kodési
lizing olyan szerédés, amellyel meghatarozottégrakra jut az
eszkdzhoz a bérbe V@VA lizingszerddés a bérbe vé\kivansagara
barmikor megsziintethetA lizingdij ebben az esetben nem fedezi az
eszkdz beszerzési, kamat- és egyéb koltségeit,fektbds csak
tébbszori bérbeadassal téril meg. a futédmicdgén a lizingelt
eszkozt visszaadjak a lizingbeaddnak.

A visszlizing("sale and lease back"3pecialis forma. Az eszkdzt
tulajdonosa vagy gyartdja lizingcégnek értékesitmajd
lizingszerddést kot az adott eszkéz haszndlati jogara és ugyan
Uzemelteti, mint amikor az eszkdz a tulajdonabah Yobérleti dij
forrdsa az Uzemeltet&dlszarmazo6 bevétel. E formasale, hogy a
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volt tulajdonos (a jelenlegi bérbe v az értékesités folytan
bevételhez jut, ugyanakkor nem kell megvalnia akdesl, azt
tovabb hasznalhatja.

A megujulé (revolving) lizinga mikodési lizingnek egy specidlis
formdja. A megujulé lizingnél a bérbeveyogosult a szetdés
lejarta utan a berendezést Gjabbra cserélni.

Példa: A Volkswagen AG németorszagi példaja jol jellen=i
megujulé lizinget. A maganszemélyeknek Iéséguk volt arra,
hogy pl. egy 25.000 DM értékautot lizingeljenek agy, hogy a
szerddés kezdetén mintegy 10 %dlkelg befizetése utan a havi
lizingdij nem haladta meg a 320-350 DM-et. Ebbé&nrastrukciéban
24 hoénap eltelte utan jogosult az autét Ujabb tipuscserélni.
Hasonlé kategériaju auténalsdg befizetése nélkil folytathatja a
lizinget és a bérbevémek mindig lehdisége van akar a legujabb
tipus lizingelésére.

A forfait finanszirozaslényege, hogy #éorfaitdr visszkereset nélkil
megvasarolja az expditnek a hitelre tortéd eladasbél fakado,
valtéval fedezett koveteléseijutalékfizetés ellenében. A forfait
finanszirozas keretében az exporta hitelre tortéé eladasait
készpénzeladassa valtja at azaltal, hogy a férfaitkbvetelést fix
kamatlabbal leszamitolja. A forfaitirozas d&derban kdzéplejaratd
Ugylet, de a hosszl lejarata kovetelések atruhamhsebben a
formaban val6sul meg. Az eladdé csak az aruval laptss

hianyossagokért, illetve a kdvetelések megbeldlomanyaért felel,
minden més kockazat a forféit terheli.

Kdzép- és hosszu tava forrasszerzési liddag akdtvény kibocsatas

A kotvény kibocsatas egyfajta kélcson Ugylet, mekynsoran a
koétvény megvasarldja kdlcsont nydjt a kibocsatonakj ezért

kamatot fizet.

Varhato bevételek és kiadasok szambavétele
Annak érdekében, hogy a vallalkozas dreze fizetképességét,

szilkséges a pénzlgyi folyamatokéreladtasa és vezérlése, a
pénzeszkdzok j@beli forrasanak és felhasznalasanakegklzése.
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Ezt a célt szolgalja a finanszirozasi vagy lik\adit (mas néven
varhatd bevételek-kiadasok szambavétele) térvikviditasi terv
jellemzsen forgalmi szemléletben, a varhatd bevételek esl&bok
egybevetésével készitlkészitésével a vallalkozas megprébalja
felmérni az adott ifélszak alatt varhaté valamennyi pénzbevételét és
pénzkiadasat, majd ezek egybevetésével a nett@adnat.A terv
Osszedllitasanak lépései:

- az értékesités @lejelzése,

- apénzbevételek @ejelzése,

- akiadasok élrejelzése,

- aziddszak netté pénzaramlasanak becslése.

Az értékesités érejelzéseazért fontos, mert a pénzbevételek dont

része egy vallalkozasnal eidbszarmazik. A tervben nem a

kiszdmlazott értékesitéssel, hanem az addiszakra vérhatéan

befoly6 arbevétellel kell szamolni.

A pénzbevételek é&lejelzésénaz arbevételen kivili, a szokasos

Uzleti tevékenység koérébe nem sorolhatd bevételelerését értjik

(pl. kotbér, kartérités, kdtvénykibocsatas).

A kiadasok efrejelzése magaban foglalja a szallitéi szamlak

kiegyenlitését, amely torténhet készpénzben, de el hit

igénybevételével is. A kiadasok masik nagy csopaatpérkiadasok

és ezek jarulékai. Nem lehet figyelmen kivil hagyervezésnél az

egyéb folyd kiadasokat (pl. igazgatasi koltség, ABAegyéb adok

befizetése, kamatok és hitelek visszafizetése) sem.

Az iddszak végének netté pénzaranaa varhaté bevételek és a

varhaté kiadasok kulonbodzeteként szamithat&kibevételi tobblet

vagy kiadasi tdbblet is lehet.

A varhaté pénzallomany nagysaganyité pénzkészlet + az adott

id6észak varhatd bevételei - az adotisdak varhat6 kiadasai.

A finanszirozas feladata szamlaegyenleg kivanatos hatarok kézott

tartdsa a lehétlegkisebb finanszirozasi koltség mellett.

A helyesen elkészitett terv hasznos eszkdz a pgnziggetés

szaméra, mivel

- Jelzi a finanszirozasi szlkségletet (mind ébdn, mind
0sszegben),

- elére jelzi a pénziigyileg nehézsgizakot,
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- lehetvé teszi, hogy a vallalkozasoiden tegye meg a sziikséges

intézkedéseket,

- novelheti a vallalkozas hitelképességét, megbiziaajdt.

Példa: Egy gazdasagi tarsasag 2000. februari pénzforgehwét az
alabbi adatok alapjan késziti (adatok ezer Ft-ban):

Arbevétel(AFA-t is tartalmazé bruttd aron):

februar 1. - 7.
februar 8. — 14.

februar 15. — 21.
februar 22. — 28.

Egyéb bevételek
februar 1. - 7.

februar 8. — 14.

februar 15. — 21.
februar 22. — 28.

7.300
7.300
8.500
9.200

300

100

Szallit6i kdvetelések kiegyenlité6&FA-t is tartalmazo bruttd aron):

februar 1. - 7.
februar 8. — 14.

februar 15. — 21.
februar 22. — 28.

Munkabér és kozterhei
- brutté munkabér
- TB jarulékok
0 munkaadoi
o mukavallaléi
- SZJA ebleg 450
Januari AFA elszamolasa
- fizetends AFA
- eldzetesen felszamitott AFA
Egyéb
- bérleti dij
- pénzkészlet februar 1-én

7.500
7.600
7.600
7.600

1.500 bérfizetés februar 3.

befizetése februar 10.
600
150

befizetése februar 12.
8.200

7.600 befizetése febrOar 2

1.500 bérfizetés februar 28.
1.200

a) Készitse el a tarsasag likviditasi tervét!
b) Mennyi hitelt és mikor kell felvennie a tarsasadlgy atmeneti

forrashianyanak fedezésére?
Megoldas:
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a)

feb. 1.-7. feb. 8.-14. | feb. 15.-2]. feb. 22.-2B.

Nyito 1.200 +100 -1.100 -800
Bevételek 7.300 7.300+30Q 8.500 9.200+100
=7.600 =9.300

Kiadasok 7.500+1.5 7.600+600 | 7.600+600 | 7.600+1.00
00-150- +150+450 | =8.200 0

450 =8.800 =8.600
=8.400
Zaro +100 -1.100 -800 -100

februar 1.-7.: Kiadasok kozott bruttdé munkaliérdevonjak a
munkavallaloi jarulékot és SZJAsbkget. 1500-150-450=900 a netto
munkabér kerul kifizetésre.

februar 8.-14.: A jarulékokat és SZJAjlelget ezen a héten fizetik
be. 600+150+450=1200

februar 15.-21.: AFA befizetése = fizetérelozetesen felszamitott
AFA 8200-7600=600 a befizetetidh FA

b) A februér 8.-14. héten kell hitelt felvenni 101000 Ft-ot.
Osszefoglalas

Ebben a fejezetboen On megtanulta, hogy a targyikoesk
beszerzésére, @llitdsara forditott dkekiadasokat beruhdzasnak, a
pénzigyi eszk6zok vasarlasat befektetésnek nevebkigismerte a
beruhdzéasi dontések folyamatat. Megtanulta, hogyddmtési
folyamat lényeges eleme a beruhazasi javaslat@kelése. Tudja
alkalmazni az értékelési modszereket: a statikustatdkat
(jovedelmedség, megtériilési & forgasi sebesség) és a pénz
idoértékét is figyelembe vév dinamikus mutatokat, tehéat
szamitasokat tud végezni a pénzéjoii értékének, jelenértékének
és nettd jelenértékének meghatarozasara. Ismernamskirozasi
alapelveket és az ezekre @piflnanszirozasi stratégiakat. Tudja,
hogy az egyes stratégiaknal milyen finanszirozasbdokat
alkalmazhat. Nézzik &t ajra, melyek ezek a finangasi
lehetiségek!

126



A vallalkozds nyereség8b valé finanszirozast nevezzik
onfinanszirozasnak, az amortizacié pedig a castv flmelynek
fogalmat egy korabbi alfejezetben szintén megtahuitszeként
valik forrassd. Felhasznalhatunk ugyanakkor aiikédés
racionalizalasanak koszonbieh keletkezett megtakaritdsokat és
meghatarozott célra képzett tartalékokat is. Spiedi@ls forrasnak
tekinthebk a kifizetési kotelezettségek, ugyanis kifizetégila
véllalkozas rendelkezésére allé forrasnak tekidtheKiemeljik
Ujra, hogy ezek rovid tava forrasok! Tovabba, a idévava
finanszirozdsi dontések kozé tartoznak a készletekka
vevballomannyal és a forgbeszkdzok kézé sorolhatd paigiokkal
kapcsolatos dontések.

On mér azt is tudja, hogy a kélsinanszirozasi forrasok egy része
sajat forrasnak mislil, igy az alap- és torég&e emelés, valamint a
kockazati bdkenyujtds. Idegen forrasnak szamit viszont a
kereskedelmi hitel, melyet a szallité nydjthat avdieek. A
kereskedelmi hitelhez hasonléan a valtéleszamitasivid tavi
finanszirozasi lehéség, csakagy mint a rovid lejaratl bankhitel és a
faktoring. A faktoring visszkereseti joggal toréénefinanszirozas.
Hosszlu lejaratd idegen forrasnak @siilnek a hosszU lejaratd
bankhitelek és az allami alapjuttatasok (szubvédqci®zintén ebbe a
finnaszirozasi csoportba tartoznak a kilérbdizingek, a forfait
finanszirozas és a kotvénykibocsatas. Végul azsditalfejezetben
On megtanulta a likviditasi terv 6sszeallitasagickeit.
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