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Eloszo

A Pénziigyek jegyzet a pénz és a befektetések vilagaba kalauzolja el azokat a hallgatokat,
akik mérnoki tanulmanyaik mellett szeretnének megismerkedni a gyakran misztikusan kezelt
pénziigyekkel. A pénziigytan két oOnallé szakteriiletre bonthaté. Az egyik, az 4allam
egyensulyteremtd célkitiizéseinek megvalositdsahoz kapcsolddd pénziigypolitika (monetaris
¢s fiskalis politika). A masik, -amely a tankonyv targyat képezi-, a pénziigyi kozvetitd
rendszerhez, a gazdasag mikroegységeihez, kothetd pénziigyi ismeretek. A pénziigyi
kozvetitérendszer a megtakaritasoknak a beruhdzéasokka torténd atalakitdsaval foglalkozik. Ez
a pénzigyi szakteriilet is sok specializalt teriiletre terjed ki. Tobbek kozott o6nallo
szakteriiletnek tekintjiik a befektetéseket, vallalati pénziigyeket, nemzetk6zi pénziigyeket,
banki ismereteket.

A pénziigyek alapozd, bevezetd kurzus, ennek kozéppontjaba az alapvetd pénz folyamatok
megismerését allitottuk, mégpedig egyéni befektetdi szemszogbdl. A megkodzelités modja
gyakorlati jellegli. F6 problémank az, ha magédnemberként lenne példaul 100 ezer Ft-unk,
hogyan lehetne ennek értékét noveli. A befektetett érték novelése, a toke gyarapitasa, hozam
elérése, all a befektetési dontések kozéppontjdban. Nem lehet azonban a befektetések
kozepébe vagni azzal, hogy kijelentjiik, hogy a legjobb befektetés ,, XY vallalat részvényének
vagy diszkont kincstarjegynek a vétele. A befektetések Osszetett dontések, sok tényezot kell
egyidejiileg mérlegelni. Mas- és mas befektetést tartunk jonak, ha hosszabb vagy rovidebb
iddszakra akarunk megvalni pénziinktdl, vagy mas a kockazatvallalasi képességiink, stb.

A befektetési dontések soran, a befektetett toke értékének ndvelése kapcsan sok alapvetd

ismeret megszerzése sziikséges, és szamtalan kérdés mertil fel. A legfontosabb kérdések:

= Milyen eszkozbe fektessiink be? Hogyan értékeljiik a pénziigyi befektetési
lehetdségeket?

= Hogyan szamitsuk ki a befektetések megtériilését?

= Milyen pénziigyi intézményre bizzuk rd megtakaritott pénziinket? Kolthetiink tgyis,
ha nincs megtakaritasunk?

= Milyen garancidk vannak arra vonatkozdan, hogy a megtakaritott pénziinket
visszakapjuk?

= Milyen veszteséggel jar, ha lejarat el6tt kivonjuk pénziinket?

A Pénziigyek jegyzet ezeket a kérdéseket kivanja megvalaszolni. A jo dontésekhez
Osszefiiggések ismerete sziikséges. Ha nem tudjuk milyen Osszefiiggés van az amerikai
jegybanki alapkamat ¢és a nemzetkozi ,,forrotéke” mozgasa kozott, vagy a hazai irdnyado
kamatok ¢és az inflacié vagy allamadossag kozott, akkor a sajat tokénktdl elvart megtériilés is
nélkiilozheti a realitast. Meg kell ismerni azt a kdrnyezetet, amelyben a befektetési dontések
sziiletnek, azokat az altalanos gazdasagi tényezoket is, amelyek hatassal vannak a
befektetésekre. A pénziigyi kornyezeti hatasok ismerete mellett természetesen a pénziigyi
termékek, befektetési lehetOségek megismerése kap nagy hangsulyt. Rendszerezziik a
pénziigyi termékeket ¢és bemutatjuk a fontosabb pénziigyi termékek értékelését.
Megismerkediink azokkal a pénziigyi piacokkal és tigyletekkel, amelyek a befektetések
szinterét jelentik.



A pénziigyek jegyzet négy nagy szerkezeti részre tagolhato:

1. rész. A pénziigyi rendszer és a makrogazdasagi folyamatok
A pénziigyi rendszer gazdasdgban betdltott szerepét €s jellemzoit, a befektetési
dontések makrogazdasagi kornyezetét mutatja be. Ez a rész foglalkozik a
pénziigyi szektor helyével a makrogazdasagi kornyezetben, a szektorok kézotti
jovedelem aramokkal, a pénziligyi kozvetités szerepével a makrogazdasagi
folyamatokban.

2. rész. Befektetési dontések alapjai

A pénz idéértékének megismerése jelenti az egyik legfontosabb alapjat minden
befektetési dontésnek. A pénz idéérték szamitdsok szorosan kapcsolodnak a
befektetések megtériilésének szamitdsdhoz, amelyet a kamat ¢és hozam
kategoridk bemutatasa reprezentdl. Ezt kdveti a pénziigyi termékek bemutatasa,
majd a kotvény és részvény hozam és arfolyam szamitdsa. A befektetési
dontések soran a megtériilés mellett a befektetési kockazatat is kiemelten kell
kezelni. (A kockdzat részletesebb ismertetése kiegészitd fejezetben keriil sor).

3. rész. Befektetések befektetés elemzés
A befektetési dontések gazdasagi és pénziigyi folyamatok elemzését igénylik. A
pénziigyi globalizacié kapcsdn azokra a folyamatokra irdnyitjuk a figyelmet,
amelyek befolyasoljak egy adott gazdasag miikodését és ezen beliil a pénziigyi
folyamatok alakuldsat. A befektetési informacidk jelentds kore a vallalati és az
agazati informaciok. A vallalati miikodésrdl adatokat elsdsorban a vallalat éves
pénziigyi beszamol6ibol nyerhetiink.

4. Befektetési iigyletek a pénziigyi piacok
Kiemelten foglalkozunk a tézsde miikddésének, a tdzsdei ligyleteknek a
bemutatasaval. Kitériink a nem szabvanyositott pénziigyi kereskedésre, piacokra.
A hataridds tligyletek bemutatdsa egésziti ki a befektetések megismerését. A
hataridds tligyletek koziil az alap opcids tligyleteket ismerhetjiik meg.

A pénziigyek jegyzet elsésorban a fels6fokt oktatds (BSC/BA szint) szamara foglalja 6ssze a
pénziigyek alapjait, gyakorlatorientalt megkozelitésben. Az elméleti ismeretek gyakorlati
vonatkozésait szemlélteté példakkal, gyakorlati esetek bemutatdsaval érzékeltetjiik, amelyet
kiemelt sziirke keretes rész tartalmaz. A gyakorlati alkalmazhatdsagot szamszerti modell
példak bemutatdsa, megoldasa segiti eld.

Koszonetet mondunk a Korszerii Mérnokért Alapitvany Kuratéoriumanak a tankonyv
elkészités¢hez nyujtott tamogatasaért.

Budapest, 2009-09-01.
Kérdéseiket, észrevételeiket az alabbi email cimekre varjuk:

palinko@finance.bme.hu
szoradi@finance.bme.hu
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1. fejezet

Makrogazdasagi alapvetés

. Milyen koordinacio lehet a gazdasagban?

. Mit jellemzi a piacgazdasag és vegyes gazdasag rendszerét?

. Milyen teriileteken elfogadott az allam gazdasagi szerepvallalasa?

. Mit tekintiink makrogazdasagi cél(ok)nak?

. Milyen gazdasagi tranzakciok jellemzik a négyszektoros makrogazdasagi modellt?
- Mit jelent a gazdasagban az ex ante és ex post gazdasagi folyamat?

. Mit jelent az egyensuly-hiany és milyen teriileteken jelentkezhet?

- Milyen feladat harul a pénziigyi szektorra a vizsgalt makrogazdasagi modellben?



1.1. Gazdasagi koordinacio és az allam gazdasagi szerepe

A Pénziigyek tanulmanyozasanak kozéppontjadban a pénziigyi rendszer all, amely egyik
fontos szegmense az egész gazdasag mikodésének. Szerepének, jelentdségének
megismeréséhez eldszor alapvetd makrogazdasagi Osszefliggéseket vazolunk fel, amely a
pénziigyi rendszer miikodésének kornyezetét jelenti, amely kozvetleniil is hat a pénziigyi
rendszer mitkddésére. Nem kivanjuk a makrogazdasagi Osszefliggéseket teljes rendszerben
bemutatni, sokkal inkdbb azokat emeljiik ki, amelyek a befektetési dontések szempontjabol
fontosak.

A pénziigyi rendszer kettds szereppel bir egy gazdasdgban. Alapvetd feladata, hogy a
gazdasdgban keletkezd megtakaritdsokat eljuttassa a beruhdzokhoz, a megtakaritasok
felhasznalojahoz. A pénziigyi piacok miikddésének, a pénzkereslet, és a pénzkinalat
mechanizmusdnak eredményeként formalodnak a kamatlabak, az arfolyamok, a
megtakaritasok, és a beruhdzdsok mennyisége, a pénz vésarldereje, stb., Osszességében a
gazdasag mikodését meghatarozo legfontosabb pénziigyi paraméterek.

Masrészt a pénziigyi rendszer atszOvi a gazdasag egészét ¢és eszkoze, terepe a
gazdasagpolitikai célok megvalositasanak.

Egy nemzetgazdasdg mitkodésének alapvetd feladata, hogy a gazdasag eréforrasait (termeld
kapacitasok, a munkaerd, banyakincsek stb.) tigy hasznaljak fel, hogy azokkal a fogyasztok
fizetoképes keresletének megfeleld termékeket és szolgaltatdsokat termeljenek. Ez az
er6forrasok lehetd legoptimalisabb allokalasat jelenti, azt, hogy az er6forrasokat olyan termék
eldallitasra hasznaljdk fel, amelyre sziikség van. Az eréforrasok allokalasa soran a cél, a
hasznossag maximalizalasa, amely az adott eréforrasok olyan felhasznalasat célozza, amely
maximalis termék és szolgéltatas tomeget (kibocsatas, output) eredményez, vagy masként
fogalmazva adott kibocsatast, minimalis er6forrassal allitjak el6. Az allokacids folyamatban a
pénz kozvetiti az aruk és szolgaltatasok cseréjét. A pénzfolyamatok a redlmozgasokkal
szembeni aramlast mutatnak.

Az erdforrasok sziikosen allnak rendelkezésre, a gazdasdgban nem novelhetk korlatlanul.
Az er6forrasok elosztdsanak kiilonb6z0 modszerét, mechanizmusat alkalmazhatjdk a
gazdasagok. Az emberiség torténete soran harom markdnsan megkiilonboztethetd allokacios
mechanizmus alakult ki. Polanyi Karoly jeles torténész megvizsgalta, hogy hogyan
szervezOdtek a gazdasagi alapegységek nagyobb egységekké, ¢és milyen mechanizmus
koordinalja a gazdasagi alapegységek kozotti tarsadalmi-gazdasagi jellegli tranzakciokat.
Polanyi a tarsadalmi-gazdasagi tevékenységek koordindldsanak kovetkezd formait
kiilonboztette meg:

=  Reciprocitas,
= Redisztribucios koordinacios mechanizmus,
»  Piaci koordinacio.

A reciprocitas, kdlcsonosség elvén alapuld kapcsolatok sémaja. Ahol —most koncentraljunk
a gazdasagra—, a gazdasagi szereplok, egységek, szervezetek kozott bonyolddo tranzakcidk
egymas kolcsonos segitségének elvarasan, Onzetlenségen, a kozosséghez tartozds, a
szolidaritds, a hagyomdny ill. tradiciok elvén alapulnak. E formacid érvényesiilésé¢hez az kell,
hogy a résztvevok szamara a megszokas, a hagyomany rogzitse, erkolcsileg kotelezd formava
emelje a koordinaci6é alapjaul szolgalé elveket. Napjainkban is 1étezd, de nem kizarolagos,
gazdasagi integracids erdként megjelend mechanizmus. Jellemz6 terepe pl. a csalad, ahol a



tradiciok és nem a gazdasagi racionalitds, a hozam, raforditas mérlegelésének elvén alapul az
egyes csaladok tarsadalmi-gazdasagi szervezddése.

A redisztribuciés koordinacios mechanizmus, az egyének, gazdasagi szervezetek ala-folé
rendeltségét, hierarchikus elrendezddésiiket feltételezi. A hierarchia cstucsan elhelyezkedd
koordinator utasitdsainak elfogadasat leggyakrabban adminisztrativ kényszer biztositja. A
koordinator hatdrozza meg, hogy osszdk el az eréforrasokat, mit, hogyan, kinek a részére
termeljenek. Ez fellelhetd Babilonban, Egyiptomban, Kina életében, és jellemzdéen a
szocialista tervgazdasdgokban. Ez a mechanizmus a modern gazdasagokban is megjelenik az
allam jovedelem Ujraelosztasi, redisztribucios tevékenységében.

A piaci koordiniacioban az egyén, vagy gazdasagi szervezet, mint vevd vagy eladd
egymasmellé rendeltsége, horizontalis kapcsolata jellemzi a koordinacids sémat. Az 6nallo,
elkiiloniilt szereplok motivaciojat az 6nérdek, pénzbeli nyereség megszerzésének szandéka
adja, ahol a hozamok és raforditasok allandé mérlegelése el6z meg minden tranzakciot. A
tranzakci6 az elad6 és vevo szabad megegyezésén alapulod arakon megy végbe, ahol a piaci

crer

ellentétben monetizaltak, a pénz kdzbelépésének segitségével bonyolddnak.

A koordinécio tehat az egyének, gazdasagi szervezetek kapcsolatainak mikro-szabalyozasat
jelenti, amely a gazdasagi javak eldallitdsdnak, az eréforrasok allokalasanak a szabalyozdsan
tul mindenfajta tarsadalmi transzformacios ¢és tranzakcids folyamatot szabalyoz, koordinal. A
koordindciés mechanizmusokat mas néven allokacidos mechanizmusoknak is nevezhetjiik,
hiszen sziikkebb értelemben magukba foglaljak a tevékenységek raforditasanak ¢és a
kibocsatasnak az 6sszehangolésat.

A mai modern gazdasdgot, amikor besoroljuk valamelyik allokdciés mechanizmus
alaptipusaba, vegyes gazdasagként hatarozzuk meg, ahol a gazdasagi szereplok
tevékenységek koordinaldsdban meghatarozd szerepet jatszo piaci koordindcid mellett
markans, nélkiilozhetetlen szerepet kap az allami koordinacidé. A mai modern tarsadalmak a
piaci mechanizmusra bizzdk az eréforrasok allokalasat, ennek alapja, az hogy az erdéforras
tulajdonosai szamara a leghatékonyabb erdforrasok elosztast, felhasznélast biztositja ez a
mechanizmus. Ugyanakkor a piaci koordinacionak vannak fogyatékossagai, a piaci allokécio
kizarolagossaga a gazdasag szervezésében torzulasokhoz vezet, esetenként az alkalmazasa
nem ésszerti. TObb teriileten a piac kudarcot vall, amelynek kikiiszobolésére hivatott az allami
koordinacid. Egyes teriileteken a piaci allokéacid esetén fellépd magas tranzakcids koltségek
azt mutatjak, hogy nem raciondlis az adott tevékenység piaci alapu szervezése.

Ma a vilag fejletett orszagaiban vegyes koordindcion alapuld gazdasagi rendszer van, a
gazdasagi jolét novekedését az allami szerepvallaldas és a magéngazdasdg profitorientélt
mukodése egyarant szolgalja.

Az éllam gazdasagi szerepvallalasat sok vita kiséri szerte a vilagon, nehéz ugyanis
megmondani melyek azok a hatarok, ameddig az 4llam vagy a magdngazdasag oldja meg a
tevékenységet hatékonyabban (pl. kistelepiilések postai szolgaltatasa).

Az éllam kozhatalmi funkci6janal fogva védi a magantulajdont, a gazdasagi szerzédések
betartasat. Ezek a funkcidok a tisztan piaci koordinacion alapuld gazdasag miikodésének
alapjat képezik. A vegyes gazdasag modelljéhez kapcsoloddan az alabbiakban felsorolt
teriiletekre terjed ki az allam gazdasagi szerepe (természetesen megtartva a korabbi
kozhatalmi funkciojanal fogva gyakorolt feladatait):

1. Hatékonysag novelése
2. Egyenldtlenség csokkentése
3. Gazdasagi stabilitas biztositasa



1. Hatékonysag novelése:
. Gazdasagi verseny biztositasa, monopol ellenes szabalyok
A piacokon kialakulhat olyan gazdasagi helyzet, amelyben egyes gazdasagi szereplok
egyoldaluan képesek az arakat és mas piaci feltételeket meghatarozni. Ez sérti mas
gazdasagi szerepld érdekét, és rendszerint a fogyasztoknak sem kedvez. Az allam
verseny torvényekkel, monopol és kartell ellenes torvényekkel igyekszik meggatolni a
versenyfolény kialakulasat.
. Negativ externaliak kikiiszobolése
A gazdasag mikoegységei hatékonysagra torekszenek, akar a vallalatokat akéar a
haztartasokat nézziik, példaul azzal, hogy kiadasaikat csokkentik. Ha a véllalatok a
szennyezett vizet tisztitds nélkiil a folyoba engedik, ezzel csokkentik ugyan
koltségeiket, de kart okoznak a kornyezetiiknek, negativ externalia keletkezik. Az
allam torvényekkel, rendeletekkel szabalyozza, a levegd, viz, term6fold, szennyezését,
a radioaktiv hulladékok kezelését, a vegyi anyagok, veszélyes hulladékok, drogok
kezelését, az élelmiszer biztonsagot stb.
. Kozjavak biztositasa
Az emberi kdzosségekben vannak olyan tevékenységek, amelyet a magangazdasagok
nem tudnak gazdasdgosan megoldani, vagy ellenértékiiket nehezen lehetne beszedni
az emberektdl. Az utak takaritasat, a kozvilagitast, a parkok gondozasat, de szélesebb
értelemben utak épitését, kozradio €s tv adasokat, kozvédelmet stb., mint kdzjavakat
az allam finanszirozza.

2. Egyenlétlenség csokkentése:

A piacgazdasagokban egyenl6tlenségek keletkeznek. Gazdasagi értelemben nemcsak a
csaladok felhalmozott vagyona, de a folyd jovedelmek kozott is jelentds kiilonbségek vannak.
A megoldds nem az egyenld bérek fizetése, ezzel ugyanis a hatékonyabb munkéra vald
0sztdnzés veszitene hajtoerejébdl. Az allam a lemaradd csoportokat, elsdsorban a hatranyos
helyzetli, oregeket, gyerekeket, munkaképteleneket tdmogatja. A tdmogatasnak sok formadja
l1étezik. Az nyugdij, tdppénz, csaladi potlék mellett egyes termékekre is artdmogatast ad az
allam, amellyel az alacsony jovedelmi réteket segiti (gyogyszer, tomegkozlekedés, gazar stb.)

3. Gazdasagi stabilitas biztositasa:

Az egyes nemzetgazdasagokban (régidkban, globalis piacokon) id6rdl idére fellendiilések és
visszaesések valtjak egymast, ugynevezett lizleti ciklusok alakulnak ki. Ezek a visszaesések
idonként jelentdsek is lehetnek (pl. nagy gazdasagi valsag 1929-33, pénziigyi valsag 2008).
Az éllam gazdasagi szerepvallalasa soran olyan gazdasagpolitikat dolgoznak ki, amely
makrogazdasagi szinten igyekszik a gazdasagi visszaeséseket, kriziseket orvosolni. Tobbek
kozott a monetaris politika és koltségvetési (fiskalis) politika tartalmaz olyan eszkozoket,
amelyek a gazdasag egészének stabilitdsat szolgaljdk. A monetéris politika a bankokon,
pénziigyi intézményeken keresztiil hat, a pénz kereslete €s kinalata alakitja a kamatokat, a
hitelkondiciokat. A fiskalis vagy koltségvetési politika hatdrozza meg a beszedésre keriild
adokat ezek mértékét, valamint a befolyt allamhaztartasi bevétel felhasznalasat. A befektetési
dontésekre a monetaris és fiskalis politika kozvetlen hatdst gyakorol.



1.1. dbra. A makrogazdasagra hato fontosabb tényezok és hatasok

Gazdasag politikai

orleizil

Monetaris
politika

Fiskalis
politika

Jovedelem
politika

Kiilgazdasagi
politika
Kiilsé tenvezok
Kiilfoldi '
kibocsatas
Kiilfoldi .|
valsagok

Arak
Inflacié

Makro
gazdasag

Foglalkoz-
tatottsag

Forras: Samuleson-Nordhaus: Macroeconomics, McGraw-Hill, 1998.

Az 1.1. abra a gazdasdg egészére hatd kormdnyzati politikat és kiilsé tényezdket
sorakoztatja fel. A gazdasagpolitikai eszk6zok a gazdasadg egészében fejtik ki hatasukat,
eredményeként tobb-kevesebb hatékonysaggal a gazdasag egészében ndovekedhet a kibocsatas
¢s az export, csokkenhet a munkanélkiiliség, vagy az inflacio. Az eredmény egyuttal az
alapvetd makrogazdasagi célokat, a makrogazdasagi teljesitmény mérésének legfontosabb
tényezoit fogalmazza meg.

Makrogazdasagi célok:

1. Gazdasagi kibocsatas novelése

A nemzetgazdasag egészének adott évi kibocsatasat tobb mutatoval mérhetjiikk. Ezek kozil a
GDP (brutté hazai termék) hasznélata a legéltalanosabb. A GDP a brutté nemzeti termék,
amely a vizsgalt periddus (jellemzden egy év) alatt megtermelt és végtermékként realizalt
termékek és szolgaltatasok pénzbeli értéke’. A GDP egyenletes névekedése az altalanos jolét
novekedését biztositja. A real-értékben kifejezett GDP az arszinvonal emelkedés (inflacio)
hatasat kikiiszoboli. A sziirke keretben levé GDP adatok azt mutatjak, hogy az EU-hoz
Ujonnan csatlakoz6 orszagokban altalaban 4-5%-al ndé évente a kibocsatas, mig a magasabb
gazdasagi fejlettségi szinten levd eurd zonaban 2%-al. A gazdasagi fejlédés, novekedés segit
legjobban a gazdasagok kozotti fejlettségbeli kiillonbségek csokkentésében. Kérdés, hogy
elegendd-e az évi 4-5%-0s novekedés €s hosszu tavon is fenn tudjuk-e tartani?

! Masik megkozelitésben, a GDP meghatérozasakor a megtermelt termékek és szolgaltatasok pénzbeli értékébél,
a halmozddas elkeriilése érdekében le kell vonni az anyagjellegii raforditasok értékét.



1.1 tabla. Eves redl GDP novekedés %
2005 2006 2007 2008 2009
Elorejelzés
EU-15 tagorszag 1,8 2,9 2,6 0,6 -4,0
Csehorszag 6,3 6.8 6,1 3,0 -2,7
Lengyelorszag 3,6 6,2 6,6 5,0 -1,4
Magyarorszag 39 4,0 1,2 0,6 -6,3
Szlovakia 6,5 8,5 10,4 6,4 -2,6
Forrds: Eurostat

2. Magas foglalkoztatottsag
A magas foglalkoztatottsag lehetové teszi, hogy csokkenjen azoknak az embereknek a szama,
akik nem taldlnak munkat. A munkanélkiiliség alacsony szintje” szintén a gazdasagi jolét
novekedését jelenti.

1.2. tabla. Munkanélkiiliségi rata %
2008 2008 2009 2009
Augusztus December  Aprilis Julius
EU-15 7,2 7,8 8,9 9,2
Csehorszag 4.3 4.7 6,0 6,4
Lengyelorszag 6,3 7,1 8,2 8,2
Magyarorszag 7,9 8,4 10,0 10,3
Szlovakia 9,0 9,4 11,0 12,0
Forras: Eurostat.

3. Arstabilitas
Az arstabilitdas a nemzeti valuta vasarloerejének stabilitdsat szolgdlja. Az arak stabilitasa
szorosan 0sszefligg az egyes piacokon kialakulds kereslet-kinalattal viszonyaival. A kereslet
¢s kinalat eltérése, egyensuly hidnyt jelez, és az arak segitenck az adott részpiacon az
egyensuly megteremtésében. Ha az egész gazdasigban Osszességében is jelentés az
arndvekedés, akkor a megszerzett jovedelmekbdl egyre kevesebb arut tudunk vasarolni, az
egységnyi pénzjovedelem egyre kevesebbet ér. Az inflacio jelensége Osszességében azt
jelenti, hogy a jovedelem kidramlds nagyobb, mint a kibocsatott termékek tomege, az
egységnyi pénz jovedelmen kevesebb arut lehet vasarolni, a pénz egysége értéktelenebb lesz’.

* A munkanélkiiliségi és a foglalkoztatottsgi rata nem egymas komplementerei.
A munkanélkiiliek azon egyének allomanyat jelentik, akik nincsenek alkalmazasban, és/vagy 1j munkahelyre
késziilnek, vagy adott realbér mellett nem talalnak munkat. A munkanélkiiliségi rata, az aktualis realbérek
melletti munkaer6 kinalat indexe. Az index meghatarozasakor a regisztralt munkanélkiilieket kifejezik a teljes
munkaerd-alloméannyal, amelybe a foglalkoztatottak a nyilvantartott munkanélkiiliek kertilnek beszamitasra.
A foglalkoztatott, aki dolgozik. A munkanélkiili és a foglalkoztatott kozotti allomanyt alkotd egyének széles
korét alkotjak a gyed-en, gyes-en, tdppénzen 1évok, a haztartasbeliek, a nyugdijasok, a gyermekek.
Az inflaci6 az arak altalanos szinvonalanak névekedését jelenti. Az inflacids rata az arszint —e16z6 idészakhoz

mért ndvekedési litemét mutatja.
Kiilonboz6 inflacio-fogalmakat kiilonbdztetiink meg:

= A fogyaszt6i arindex mérészdma a legszélesebb korben hasznalt aggregatum, amely megmutatja,
hogy egy atlagos vérosi csaladban elfogyasztott javak arai a vizsgalt idészakban hogyan valtoztak®.

=  Termeldi arindex az eldallitott belfoldi és exportra értékesitett termékek és szolagltatasok termel6i
arvaltozasat méri.

= GDP-deflator a bruttd hazai terméket reprezentald, a folyd termelés soran eléallitott, végtermékként
realizalt termékek és szolagaltatasok aranak valtozasat mutatja.
(Az inflacionak szamtalan, a vizsgalat szempontjabol eltéré megkdzelitések alapjan meghatarozott

crer

keresleti inflacio stb.) A tovabbiakban az inflacios rata kategoriaja alatt a fogyasztoi arindexet értjiik.



Az eur6-Ovezet orszagainak atlagos makrogazdasagi adatai az ijjonnan csatlakozott orszagok
szamara sok tekintetben irdnyadd értéknek, ,.konvergencia mutatonak” szadmitanak. Az
alacsony inflaciés rata nem csupan azt jelenti, hogy a gazdasag egészében a kibocsatott
termékek és a jovedelmek kozott egyensuly van, hanem a gazdasag egészében a
kiszamithatosagot, a jovobeli gazdasagi folyamatok tervezhetdségét is jelenti.

1.3. tabla. Eves inflaciés rata %
2005 2006 2007 2008
Euro-ovezet 2,2 2,2 2,1 33
Csehorszag 1,6 2,1 3,0 6,3
Lengyelorszag 2,2 1,3 2,6 472
Magyarorszag 3,5 4,0 7,9 6,0
Szlovakia 2.8 4,3 1,9 3.9
Forras: Eurostat

4. Kiilfoldi orszagokkal folytatott tranzakciok egyensulya

Az egyes nemzeti gazdasagok sok szallal kotddnek mas orszagok gazdasagaihoz. Termékek
exportja ¢és importja, hitelfelvétel kiilfoldrél és hitelkihelyezés kiilfoldre, kiilfoldiek
vallalatalapitasa belfoldon (miikddo téke behozatal), mind azt jelenti, hogy modosul a nemzeti
gazdasdg ¢és a kiilfold kozotti jovedelem- és pénzaram. Ha egy orszag kiilfolddel szemben
fennallo devizakiadasai meghaladjdk a kiilfoldrdl szdrmazd devizabevételek volumenét, a
kiilfolddel szemben a hazai gazdasag eladosodik. A foly6 fizetési mérleg® hianyat a nemzeti
devizatartalékok csokkenése, vagy a kiilfoldi miikodo-toke bearamlasa, vagy mindezek
hianyaban (vagy elégtelen volta esetén), a gazdasidg kiilfoldrél torténd hitelfelvétele
finanszirozza. Kiilfoldi hitelfelvétel (akar vallalat, akar korményzat veszi fel), kiilfoldi
miikodd téke azt jelenti, hogy megndvekszik a jelenleg elkolthetd pénz. Ez éatmenetileg
kedvezd, de hosszutavon a felvett hitelek ellentételezéseként adossagszolgalatot kell
teljesiteni, ezért jo, ha olyan beruhazasokra forditjak, amely késobb ki tudja termelni az
adossagszolgalat fedezéséhez sziikséges Osszeget. Az 1.4.4bra szemlélteti mennyire nyitott
egy orszag a kiilfolddel szemben (a kiilkereskedelem nyitottsaga: a teljes kiilkereskedelmi
forgalom, az aruk és szolgaltatdsok exportja és importja az adott évi GDP-hez viszonyitva). A
kisebb orszagok rendszerint nyitottabbak, a nagy, fejlett orszagok nyitottsaga kisebb, mert az
aruforgalom jelentds részét hazai belsd piacon is le tudjak bonyolitani.

* A foly6 fizetési mérleg a bel- és kiilfold kozott zajlo valamennyi joszagtranzakciot, a viszonzatlan atutalasokat
és a tékejovedelmeket tartalmazza:

Foly¢ fizetési mérleg Deviza bevétel Deviza kiadas

- Kiilkereskedelem Export és szallitmanyozas Import és szallitmanyozas

- Egyéb folyo tételek Kiilfoldi turistak hazai fizetdeszkoz Hazai turistak kiilfoldi fizetéeszkoz
vasarlasa vasarlasa
Kiilf6ldon dolgozok bérhazautalasa Kiilféldiek bér és tékejovedelme
Kiilfoldrol szarmazé tékejovedelmek
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1.4. tabla. A kiilkereskedelem nyitottsaga, 2000-ben és 2006-ban.
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Mint latjuk a mai modern gazdasagban az erdforrasok piaci allokacidja a leghatékonyabb
megoldas az elkiiloniilt, onérdekkel bird gazdasagi szereplok szamara, ugyanakkor a piaci
szabalyozas hidnyossagait adminisztrativ, vagy allami koordinacié hivatott kikiiszobdlni. A
mai modern gazdasadg vegyes gazdasdg, ahol a piac és az allami koordinacié harmonikus
egylittes mitkodésére vonatkozo torekvések jellemzik az eréforrasok elosztasanak rendszerét.
Ahol a piac nem jol, nem hatékonyan szabalyoz, ott az allami beavatkozas 06sztonzo,
korlatoz6 rendszerének mechanizmusa 1€p be. A piaci és az adminisztrativ koordinacié olyan
kombindacioja sziikséges a modern gazdasagban, amely a két mechanizmus eldnyeit egyesiti,
¢s feloldja az egyes rendszerekben rejld hatranyokat. Ez, a piaci koordindcié dominancidja
mellett jelentkezé kormanyzati egyensulykeresés jellemzi a mai modern, un. vegyes gazdasag
koordinaciés mechanizmusat.

1.2. Makrogazdasagi kapcsolatok és a pénziigyi rendszer

A pénziigyi rendszer gazdasagon beliili helyének a meghatdrozasahoz elsé 1épésként
feltételezziik, hogy a gazdasdgban az erdforrdsok allokacidja tisztan a piaci koordinéacio
mechanizmusan alapul. A gazdasag szerepldinek nagy csoportjai, szektorai kdzotti gazdasagi
tranzakciok, termékek és jovedelmek aramldsédnak attekintése segit a pénziigyi rendszer
helyének kijeldlésében.

Az erbforrasok allokédcios mechanizmusanak, a makroszintli gazdalkodéas folyamatanak a
megértéséhez az alabbi alapfogalmak sziikségesek:

Kibocsatas (Q): altalaban egy év alatt a gazdasagban létrehozott aruk és szolgaltatasok
Osszessége, a termékek halmaza.

Jovedelem (Y): Egyik megkozelitésben a megvasarolt kibocsatast jelenti, a vasarolt
termékek €s szolgaltatasok ellenértékét. Masrészt, mas megkozelitésben a termelési tényezok
(munkaerd, fold, toke) hasznélatat, értékesitését, bérbeaddsat jelenti. Ebbdl a szempontbol
munkajovedelmekrdl és tokejovedelmekrdl beszéliink.

Fogyasztas (C): A jovedelmeknek az a része, amelyet aruk, szolgaltatdsok vasérlasra
koltiink.
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Megtakaritas (S): a jovedelmek a jovedelemtulajdonosok altal kozvetleniil el nem koltott
része.

Netté beruhazas (I)°: csak az allotéke (gépek, épiiletek, jarmiivek) bévitését jelenti.

Nettd beruhdzds = bruttd beruhazas — potlas

Arszinvonal (P): a makrogazdasagi termékek arainak a termékek mennyiségével stlyozott
atlaga, amely megmutatja mennyibe keriil az adott kibocsatés.

A gazdasdg egészének a vizsgalatahoz a gazdasagi szerepldket az alabbi nagy csoportokba
soroljuk:

= Haztartasok (lehetnek maganszemélyek)

= Villalatok, {izleti szervezetek (az egyszemélyes vallalkozastol a nagy
multinacionalis cégekig). Ennek elkiiloniilt része a pénziigyi szektor, amely specialis
tertileten nyujt szolgaltatasokat.

= Allamhaztartas (kozponti koltségvetés, allami pénzalapok, helyi Snkorméanyzatok)

= Kiilfold (a hazai gazdasag és a kiilfoldi gazdasagok kapcsolodasa, pl. export,
import, miikodo téke behozatal, kiilfoldi hitelfelvétel).

A gazdasag szerepldit céljai, motivacioi és alapvetd tevékenysége alapjan kiilonitettiik el
Osszevont csoportokba, aggregatumokba. Az egyes aggregatumok kapcsolodéasa jellemzd
gazdasagi céllal torténik.

Az egyes aggregatumok jellemz0d gazdasagi tranzakcioi mas szektorokkal:

= Haztartasok: Az altaluk birtokolt termelési tényezdket (munka, toke, természeti
er6forrasok), jovedelem ellenében a vallalatok rendelkezésére bocsatjak. Az igy
megszerzett jovedelem terhére terméket és szolgaltatast vasarolnak a vallalatoktol és
ezek ellenértékét kifizetik. A folyod jovedelem terhére megtakaritasokat eszkdzolnek.
Megtakaritasaikat pénziligyi intézményeknél helyezik el. A termék és szolgaltatas
vasarlasaik fedezésére esetenként aruvasarlasi és lakashiteleket vesznek fel pénziigyi
intézményektol. Személyi jovedelemadot, helyi adot, és altalanos forgalmi adot fizetnek
az allamnak. Az allamtol jovedelemtranszferben részesiilnek, pl. munkanélkiili segély,
Osztondij, tdmogatasok formdjaban. Kiilfoldi import arukat vasarolnak. Kiilfoldon
végzett munka utdn munkabért, vagy a kiilfoldon eszkozolt befektetéseik utan
tokejovedelmet utalnak haza.

= Vaillalatok: A haztartdsok munkaerdt, pénz vagy targyi formaban tokét juttatnak a
vallalatoknak. A vallalatok munkabért fizetnek az elvégzett munkaért, a kapott tokéért
cserébe tokejovedelmet (osztalék, kamat, bérleti dij) juttatnak a haztartdsoknak. A
vallalatok tarsasagi adot, helyi adot és termékeket terheld adokat fizetnek az allamnak.
Az allamtol tdmogatasokat kapnak (pl. export artamogatas). Pénziigyi intézményeknél
elhelyezik megtakaritdsaikat, és hiteleket vesznek fel, amelyek utdn a vallalatok
megfizetik a kamatot, és esedékességkor visszafizetik a hiteleket. Kiilfoldrél arut,
gépeket vasarolnak, esetenként hitelt vesznek fel kiilfoldi bankoktol.

= Allam: A jévedelmek tjra elosztasaval elsésorban a haztartasok és véllalatok altal
fizetett adok révén bevételhez jut, amely az ellatandd feladatira ny0jt fedezetet. Az
allamok gyakran tobbet koltenek folyo bevételeiknél. A kiadasaikra pénziigyi fedezetet
a pénziigyi intézményektdl, vagy kiilfoldrdl felvett hitelek, kibocsatott adossaglevelek,
allampapirok nyujtanak.

= Kiilfold: A zart gazdasag keretébdl kilépve aruk szolgaltatdsok aramlanak az
egyes orszagok kozott. Az aruk és szolgaltatasok mozgasahoz szorosan kapcsolodnak a

> Beruhazas (brutt6 beruhazas): az allo-, és forgotéke potlasara és bovitésére forditott tékejavak.

12



hitelek. A globalizacié erdsddésével egyre intenzivebb a miikodo téke importja €s
exportja (kiilfoldiek létesitenek iizemeket az adott orszdgban, vagy az adott orszag
vallalatai, maganszemélyei létesitenck  kilfoldon  iizemet). Szamolni  kell
maganszemélyek kiilfoldréol érkezd munka-, ¢és tokejovedelmével, illetve a
nemzetgazdasagbol ilyen cimen kiaramlé jovedelmekkel.

A négy aggregadtum kapcsolodasat meglehetdsen nehéz egyetlen abran bemutatni, ezért
1épésenként mutatjuk be a fontosabb kapcsolatokat.

Kiinduldsként a héaztartdsok és a vallalatok kapcsolatit ragadjuk meg, és gy tekintjiik,
mintha mas szektor nem is létezne, ez a leegyszeriisités a piaci mechanizmus kétszereplOs
modelljének felel meg. A piaci mechanizmus kétszereplds modelljében a haztartasokkal €s az
iizleti szervezetekkel szamolunk, mint a gazdasag alapegységeivel, a modell keretén beliil
feltételezziik, hogy minden megtermelt jovedelem elfogyasztdsra keriil, igy nincs a
gazdasagban megtakaritds és beruhdzas, tovabba nincs iddbeli eltérés a termelés és a
fogyasztas kozott.

1.2.4bra. A haztartdsok és a vallalatok gazdasagi kapcsolata

Termeékek ellenértéke

Termékek vasarlasa

' v

Haztartasok Vallalatok

1 ]

Munkaerot és pénztoket juttatnak

Munkabeért és tokejovedelmet kapnak

Az 1.2. 4dbra a haztartdsok és a vallalatok kapcsolédasanak egyszerti modellje, amelyben a
haztartdsok birtokoljadk a termelési tényezoket, amelyet az iizleti szervezetek rendelkezésére
bocsatanak és ennek fejében téke, és munka jovedelmet kapnak. Ez a jovedelem képezi a
fogyasztasi céli kiadasok fedezetét, amely az lzleti szervezetek bevétele, amely egyben
ebben a korforgésban a téke és munkajovedelem forrasat képezi. A javak - termelési tényezdk
¢s fogyasztasi cikkek -, és a jovedelmek ellentétes iranyt aramlast képeznek ebben a
korforgasban, mas megfogalmazasban az aruk aramlasanak tiikorképe a pénzdramlas. A
modellben csak egy adott iddszak, jellemzden egy év tranzakcidinak dsszege szerepel.

Az egyszeri kétszektoros modell sok vonatkozasban egyszeriisitést tartalmaz. Amennyiben
feloldjuk a modellben a jovedelem azonnali elkdltésére vonatkoz6 feltételezést, bekapcsoljuk
pénziigyi kozvetitd rendszer alapegységei a pénziigyi intézmények, amelyek céljukat tekintve
a vallalatokhoz allnak kozel, amennyiben profitorientalt {izleti szervezetek, csak
tevékenységiik sajatos teriiletre a ,,pénzek mozgatasara” vonatkozik. (A makrogazdasagi
modell vizsgalatban a pénziigyi szektort az {izlet szektorhoz, a wvallalatokhoz, mint
aggregatumhoz soroljuk, ezért tovabbra is a ,kétszektoros” modell kibdvitett keretei kozott
végezziik az elemzést.)
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1.3.abra. A kétszektoros modell és a pénziigyi kozvetitd rendszer

:- llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll Termékek ellenérréke llllllllllllllll :
: Termékek vasdrldasa :
E Megtakaritisok H it,e.l e’k V
elhelyezése nywjtasa
Haztartasok < > Pénziigyi szektor Villalatok

Kamat fizetés

A

Munkaerot és pénztoket juttatnak

Kamat fizetés I .

=== Munkabért és tokejovedelmet kapnak

Amennyiben zart gazdasdgot feltételeziink (és a vizsgalat keretét az 1.3. 4bran jelolt
kétszektoros modell adja), a gazdasdgban megtermelt jovedelem, folyd fogyasztasi célu és
beruhézasi célu jovedelem.

Y=GDP=C+I1

A beruhazast realtoke beruhazasként értelmezziik, amelynek célja a termelési tényezdok, az
eroforrasok bovitése, amely a jovObeni termelés feltételeit biztositja. A beruhazasok pénziigyi
fedezetét a gazdasagi szervezetek altal eszkozolt megtakaritdsok adjak. A kétszektoros
modellben biztositott a beruhazasok és megtakaritasok egyezdsége.

I=S

Az egyezdség ex post (utdlag) sziikségszeriien fennall, ugyanakkor ex ante (el6zetesen) nem
feltétleniil. A jovedelemmel rendelkezOk szadndéka szerint, tobbet, vagy kevesebbet
fordithatnak megtakaritasra, mint amennyi beruhazast kivannak elinditani a vallalatok. A
megtakaritas és a beruhdzas kozotti megfelelést a pénziigyi piacokon, a pénziigyi kozvetitd
rendszerben kialakuldé kamatldbak biztositjadk. A beruhédzasi célu hitelkereslet a kamatlabbal
ellentétesen, mig a hitelkinalat azzal egyez6 irdnyba mozog. Az egyensulyi kamatldb mellett
alakul ki a megtakaritas, mint hitelkinalat, és a beruhazas, mint hitelkereslet egyezdsége.

C+S=C+I1
S=1

A jovedelmek keletkezésének ¢és felhasznalasanak egyezoségébol kovetkezik a
beruhazasok és megtakaritasok egyezosége.

(A vizsgalatunk szempontjabol fontos kiemelni, hogy ez a haromszektoros modell kijeldli a
pénziigyi rendszer szerepét a piaci koordinacio keretein belill. Ez a szerep a pénziigyi
kozvetitd szerep, amelynek részletes vizsgalatara a kovetkezo fejezetben tériink ki. )

Ha az erdforrasok allokalasanak piaci modelljébe bekapcsoljuk az allamot, mint gazdasagi
szereplot, sémank a kovetkezoképpen mddosul.
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1.4.4bra. Haromszektoros makrogazdasagi modell

|
[ |
| | Jévedelem transzfer Tamogatasok, aruvdsarlas | |
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Haztartasok > Pénziiovi szektor — »|  Villalatok
S TEEEEEEEEEEEEI gy > TECETTTTTEEEE
Kamat fizetés Kamat fizetés r

A

Munkaerot és pénztokét juttatnak

Munkabeért és tokejovedelmet kapnak

Az éllam ebben a modellben, redisztributorként, azaz a jovedelmek tjraclosztdsanak
generalojaként szerepel, és nem, mint a hierarchia csticsan 4llo, sokoldalu tevékenységet
végzd gazdasagszervezod erd.

A gazdasagi szereplok kozotti tranzakeiok termékek, szolgaltatasok és pénziigyi kdvetelések
cseré¢jének vagy atadasanak formajat 6lti. Egy tipikus gazdasagi ligylet sordn egy szerepld arut
vagy szolgaltatast cserél pénzre. A csere jelentheti két aru vagy pénziigyi kovetelés kdzvetlen
kicserélését is, €s 1éteznek olyan ligyletek, amelyben egyoldalu atadas torténik. Adok fizetése
esetén nincs kozvetlen ellentételezés, az allam feladatait az egész gazdasdgra vonatkozdan
latja el, amely az adofizetét csak kozvetetten érinti. A gazdaséagi aktivitas alapvetd forméja a
termeld és szolgaltatd tevékenység, amelyet emberek végeznek, akik vallalatnak vagy a
kormanyzatnak dolgoznak, amelyért cserébe jovedelmet kapnak. A jovedelmet vagy elkoltik,
vagy megtakaritjak. Mindhdrom gazdasagi aggregatumra, a haztartasokra, a véllalatokra és az
allamra is jellemzd, hogy jovedelmiikbdl kell gazdalkodniuk. Az &llam bekapcsolasa
annyiban modositja a gazdasagi tranzakciokat, hogy a jovedelem-aramok Ujra elosztasat
kényszeriti ki. Az allam megadoztatja a jovedelmeket, termékek vasarlasat (afa), vagyont stb.,
mikdzben bevételeibdl finanszirozza kiadasait, fizeti alkalmazottait, terméket és szolgaltatast
vasarol kiilonféle tamogatast nyqjt a haztartasoknak, vallalatoknak.

C+S+(T- Tr)=C+I1+G

A mennyiben az allam addbevételei (T) (korrigalva a jovedelemtranszferrel (Tr), a
gazdasagi szereploknek visszaadott jovedelmekkel) megegyeznek a kormanyzati vasarlasok
(G) 6sszegével a modellben nem torténik Iényeges valtozas.

A gyakorlatban azonban ez a feltételezés ritkan teljesiil. A haztartdsok azok, amelyek
jellemzden képesek megtakaritani jovedelmiikbol. A megtakaritott j6vedelmeket a pénziigyi
kozvetitd rendszer segitségével mds gazdasagi szerepldk, elsdsorban a véllalatok, és a
kormanyzat kolcsonveszi. A vallalatok a fejlesztésekhez vesznek fel hitelt, a kormanyzat
pedig a bevételeinél nagyobb kiadasait fedezi a megtakaritok pénzeszkdzeinek bevondsa
révén.
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Végiil a kiilfolddel folytatott gazdasagi tranzakciok egyenlegét is bekapcsoljuk. Az
egyszerliség kedvéért mar csak a jovedelem folyamatokat rajzoljuk fel, a kibocséatast nem.

1.5. dbra. Makrogazdasagi jovedelem korforgas a négyszektoros modellben

C
TH » , ‘ TV
Ty Allam 5
\ 4
Su ‘L
Héztartisok  |—————» Pénziigyi szektor [ | —p Vallalatok
A
Sk T
— EX —
IM, R;

w

A betlijelek az alabbi jovedelemaramokat tartalmazzak:
T : a haztartasok ¢és a vallalatok adofizetése
Tr: a haztartasok jovedelem transzfere,
S : a haztartdsok, vallalatok, allami intézmények, ill. kiilfold megtakaritdsa, amely a
hazai gazdasagba dramlik
G: kormanyzati szektor aruvasarlasanak ellenértéke
EX: export ellenértéke
IM: import ellenértéke
R¢: egyoldalu atutalasok, a kiilfolddel szemben elszamolt ki, illetve bedramlo toke és
munkajévedelmek.
C: fogyasztasi javak ellenértéke
Kiilf6ld bekapcsolasaval négyszektoros makrogazdasagi modellt kaptunk.

C+S+(T-Tr)+Re=C+I1+G+(EX-IM)

Ha az export ¢és importbol szarmazd kovetelések és kotelezettségek értéke egyezo, a
modellben nincs véltozas. Ha exporttobblet jelentkezik a vizsgélt periodusban, az a belfoldi
piacon csOkkenti a termékek mennyiségét, ugyanakkor az orszag kovetelése megnd kiilfolddel
szemben, illetve tobbletjovedelem mutatkozik. Forditott esetben az importtdbblet
kovetkeztében a joszagok mennyisége megnd, ugyanakkor a jovedelmek egy része kiilfoldre
folyik, illetve megné az orszag kiilfolddel szembeni kotelezettsége, amely hosszatavon
adoéssagproblémat okoz. A folyd fizetési mérleg egyenlegét az export-import egyensulya
mellett az Ggynevezett egyoldalu atutalasok (remittances abroad =Ry), a kiilfolddel szemben
elszamolt ki és bedramld toke-, valamint munkajovedelmek is alakitjak, ezért a modellben
ezzel a tétellel is szamolni kell.

Az egyes szektorok kozotti tranzakcidk rendszerint nem kozvetlen mdédon bonyolithatok le.
Az esetek dontd tobbségében a piac, és a piaci mechanizmusok kdzvetitenek és segitenek
megtaldlni az Osszhangot. A haztartdsok és vallalatok ko6zotti arucsere meghatarozott
piacokon, a fogyasztasi javak piacan torténik. A hdztartdsok fogyasztasi javak iranti kereslete
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¢s a vallalatok kindlata alapjan alakulnak ki az arak. A fogyasztasi javak piaca mellett 1étezik
piaca a munkaerdnek, a beruhdzasi javaknak ¢és a pénziigyi termékeknek is. A piaci kereslet-
kinalat mechanizmusa segit megteremteni az dsszhangot az eltérd érdekek, szandékok kozott.
A fenti négyszektoros modell jol reprezentdlja, hogy az egyes gazdasagi szereplok kozott
milyen kapcsolatok alakulnak ki az alapvetden piac altal koordinalt gazdasadgban, ahol az
pénzbeli nyereség megszerzésének mentén szabalyozza, ahol minden tranzakcidt a hozamok,
raforditasok alland6 mérlegelése eléz meg.

A makrogazdasagi jovedelmek korforgasa arra irdnyitja a figyelmet, hogy sok gazdasagi
folyamatban elszakad egymastol a termékek és szolgaltatasok cseréje és ellenértéke kozotti
szoros kapcsolat, 6nalld jovedelem aramok keletkeznek a jovedelmek tjraelosztdsa kapcsan,
ezaltal az egyensuly megteremtése is bonyolultabba valik.

Osszefoglalas

1. Az allam gazdasagi szerepvallalasa
A mai modern gazdasagot vegyes gazdasagként hatarozzuk meg, ahol a gazdasagi

tevékenységek koordindldsaban meghatdrozd szerepet jatszo piaci koordindcid mellett
markéns, nélkiilozhetetlen szerepet kap az allami koordinacio. Az allam részvétele a
gazdasdgi folyamatokban az egyenldtlenségek csokkentése, a gazdasigi stabilitds és
hatékonysag novelése teriiletén nélkiilozhetetlen. Az 4allam gazdasagi koordinacios
tevékenysége kiilonb6zé gazdasdgpolitikdk révén valdsul meg, amelyek Osszességében a
makrogazdasag kiegyensulyozott fejlodését segitik el6. A makrogazdasadgi célok
kozéppontjaban a kibocsatas (GDP) novelése, az arak stabilitasa, a magas foglalkoztatottsag
¢s a kilfoldi gazdasagi tranzakciok egyensulya 4all. A makrogazdasagi tényezok
nagymértékben hatnak a befektetok dontéseire.

2. A gazdasagi egyensuly alapveto teriiletei
Beruhazas és megtakaritdas egyensulya. A gazdasagi szektor beruhazasi forrasai alapvetden a
haztartasok és a vallalatok megtakaritdsaira tdmaszkodhat ill. a kiilfoldi tokejuttatasra.
Makrogazdasagi szinten fontos informaciét jelent, hogyan alakul a megtakaritdsok nagysaga,
ill. a véllalatok vagy kormanyzati szervek milyen beruhdzasokat terveznek.
Kormanyzati szféra egyensulya. Az allamhéztartdsi mérleg egyenlege. Deficites az
allamhaztartasi mérleg, ha az eredmény negativ, ha a kormanyzat adobevételei nem fedezik a
transzferként kifizetett 6sszegeket €és a kormanyzat altal vasarolt aruk értékét.
Folyo fizetési mérleg egyenlege. A kiilfolddel folytatott gazdasagi tranzakciok egyenlege. Az
Export és import illetve az 6nallo jovedelmek (pl. munkabér kiilfoldre utaldsa) mozgasanak
egyenlege. Ha az eredmény negativ, azt jelenti, hogy a hazai gazdasag nagyobb értéket fizeti
ki kiilfold felé, mint az onnan bedramlo jovedelem.

3. Makrogazdasagi modell-pénziigyi kozvetité rendszer
A pénziigyi rendszer gazdasagon beliili helyének a meghatirozasahoz feltételezziik, hogy a
gazdasagban az erdforrasok allokacidja tisztan a piaci koordinacié mechanizmusan alapul. A
haztartasok és az lizleti szervezetek kozotti gazdasagi kapcsolatban a pénziigyi szektor a
transzformalja a jovedelmeket. A haztartdsok megtakaritasait ,,gyljti” és kolcsonzi a
vallalatok szdmara hitel formdjaban.
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Feladatok

1.

Fejtse ki mi indokolja az allam gazdasagi szerep vallalasat?

2.

Milyen mutatok jellemzik a makrogazdasagi célokat?

3.

frja fel a makrogazdasagi tranzakciokat két ill. haromszektoros (haztartas, vallalat, allam)
modellben!

4.

Hogyan kapcsolédik be a pénziigyi szektor a makrogazdasagi jovedelmek aramlasi
folyamatdba? Hogyan alakul a megtakaritdsok beruhdzdsok egyenlege kétszektoros
modellben?

5.

Rajzolja fel a makrogazdasagi jovedelem korforgds modelljét haztartas, vallalat, allam és
kiilfold kozott.

6.

Vézolja fel a makrogazdasagi egyensuly alapvetd teriileteit. Milyen kovetkezménye van az
egyensuly hianynak?

7.

Fejtse ki, mit takar a megtakaritas-beruhdzas, a kormanyzati szféra és a folyo fizetési mérleg
egyensulyi kdvetelménye?
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2. fejezet

Pénziigyi kozvetito rendszer

= Hogyan kapcsolodik a megtakaritas és a pénzalapok felhasznalasa?

* Milyen szempontok alakitjak a befektetési dontéseket?

=  Mi a pénziigyi termék?

=  Mit tekintiink értékpapirnak?

=  Milyen csoportjait kiilonboztetjiik meg az értékpapiroknak?

*  Milyen azonossagok és kiilonbségek vannak a kamat és hozam kozott?
=  Mi a kiilonbség a pénz és tokepiacok kozott?

*  Mi jellemzi az elsddleges és a masodlagos piacokat?
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2.1. Pénziigyi kozvetito rendszer

A megtakaritdsok a pénzligyi piacokon keresztiil keriilnek vissza a gazdasag
vérkeringésébe, forrast teremtve ezzel a beruhazasok szamara. A pénziigyi piacokon a
megtakaritok jelenbeli pénziiket kiilonb6zé formaban cserélhetik jovobeli pénzre. A
megtakaritok bankbetétet, részvényeket, kotvényeket, allampapirokat stb. vasarolnak,
amelyeket egyiittesen pénziigyi termékeknek neveziink. A pénziigyi termékek sajatossaga,
hogy a megtakaritas esetenkénti visszatéritésén til jovobeli tobbletjovedelmet helyeznek
kilatasba, kamat, osztalék, tOkenyereség stb. formajaban.

A pénziigyi kozvetd rendszer magéaban foglalja a pénziigyi kozvetités intézményrendszerét,
jogszabalyokat, kialakult mechanizmusokat €s természetesen magukat a pénziigyi termékeket
¢s azok adas-vételének terepét a pénziigyi piacokat.

Pénziigyi rendszer a pénz- és t6kearamlast biztosito intézmények, eszkozok és
piacok 0sszessége

2.1.4abra. A pénziigyi piacok alapelve

Pénziigyi
piacok
)
— Pénz >
Megtakaritasok Felhasznalok
Péncziigyi
< termékek
-
Profit

A 2.1. ébra a pénziigyi piacok alapvetd szerkezetét szemlélteti. A befektetok rendelkeznek
megtakaritassal, amelyet a pénziigyi piacok intézményei révén transzformalnak &t a
megtakaritasok felhasznaldihoz, vallalatokhoz, héaztartdsokhoz, allamhoz. A megtakaritas
pénzeszkozok atadasat jelenti, amelyért cserébe a felhasznald kotelezettséget vallal valamely
pénziigyi termék atadasaval. A pénziigyi termék atadasa lehet egy szerzodés is, amely
tartalmazza a pénz felhasznalasa vonatkozd egyezséget (pl. folydszdmlabetét). Ezek a
pénziigyi termékek kotelezettség vallalast megtestesitd okiratok. A pénziigyi intézmény vagy
végsd felhaszndlo a pénzeszkdz haszndlatdért dijat fizet, amely a befektetd szamara profitot
jelent.

2.1.1. A pénziigyi piacok makrogazdasagi vonatkozasai

A makrogazdasagi egyensuly, az aggregalt kereslet és kinalat egyensulyat jelenti, azt, hogy
az egy ¢v alatt végtermékként megtermelt (kinalat), realizalt javak pénzbeli értéke
megegyezik az elsddleges téke és munkajovedelem, illetve az ezzel egyezd kiadasok
(kereslet) értékével (zart gazdasag feltételezése esetén). A gazdasagi egyensuly kifejezi, hogy
nem fogyaszthatunk el tobb terméket, mint amennyit megtermelhetiink, illetve
jovedelemoldalrol megfogalmazva nem koélthetiink tobbet, mint amekkora jovedelmiink. A
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négyszektoros modell elemzési keretei kozott, a gazdasag szerepldi, a haztartasok, vallalatok,
az allam illetve kiilfold, egyiittes jovedelmére és a fogyasztasara sziikségszeriien igaz a fenti
egyezOség, figyelembe véve a szektorok kdzotti kapcsolatokat is.

A pénziigyi kozvetitd rendszer, a pénziigyi piacok feladata, hogy ésszekapcsolja a jovedelem
tulajdonosok jovedelem — kiadds egyenlegeit. A pénziigyi szektor, a pénziigyi piacok teszik
lehetévé, hogy az egyes jovedelemtulajdonosok kiadéasai eltérjenek a rendelkezésre allo
jovedelmiiktol.

Amennyiben feladjuk a makrogazdasagi modell elemzésénél bevezetett feltételezést, hogy
a vizsgalatunkat egy periddusra, azaz egy évre vonatkozdan végezziik, minden gazdalkodd
egység az adott periddusban a folyod bevételeinek és kiadasainak kiilonbségét részben a
meglévo pénziligyi eszkozeinek (megtakaritdsanak) allomanyvaltozasaval, illetve potlolagos
kiils6 finanszirozasi forrasokkal ellensulyozhatja.

Ha egy haztartds, vagy egy vallalat tobbet kolt, mint amennyi a folyd bevétele, a
tobbletkiadéasait a meglévé megtakaritdsainak csokkentésével, vagy kiilsé forrds bevonéasaval
finanszirozhatja. Ennek eredményeként a haromszektoros modell szerepldi (héaztartasok,
vallalatok, korményzat) harom pozicidba sorolhatok (természetesen nem feledkeziink meg
arrol, hogy a harom szerepld Osszevont jovedelem-kiadds mérlege sziikségszeriien
egyezdséget mutat zart gazdasagot tételezve).

= Netto hitelfelvevé

Amennyiben a kiadasok meghaladjdk a bevételeket, a gazdasagi egység nettd
hitelfelvevd pozicioba keriil. Potlolagos kiilsé forrasigénye meghaladja a pénziigyi
eszkozeinek (meglévo megtakaritasanak) a csokkenését.

= Nett6 megtakarito

Tobbletbevétel esetén -amennyiben a bevételei meghaladjak a kiadasait-, a vizsgalt
iddszakban a gazdasagi egység nettd megtakaritd pozicioba keriil, a potldlagos kiilsd
finanszirozds bevonasdnak novekedését meghaladja a pénziigyi eszkozok
allomanyéanak a novekedése.

= Egyensulyi pozicioban 1évo gazdasagi egység

A gazdasagi egység egyensulyi pozicidban van, ha a bevételei megegyeznek a folyd
kiadasokkal, és ebbdl adodoan a poétldlagos kiilsd forras alloményvaltozasanak a
mértéke éppen azonos a pénziligyi eszkdzok allomanyéanak ellenkezd irdnyu
valtozasaval.

21



2.2. ébra. A szektorok GDP aranyos nett6 finanszirozasi képessége Magyarorszagon 2002-
2008 kozott
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A 2.2.abra adatai alapjan a magyar gazdasagban a haztartasok nettd6 megtakaritasi pozicioban, a
vallalatok és allamhaztartas netto hitelfelvevdi pozicioban volt az elmult években. Magyarorszagon a
héaztartasok nettd finanszirozasi képessége 1993-1998 kozott még a GDP 8-10%-a koriil ingadozott,
majd azt kovetden folyamatosan csokkent, ¢s 2003-ban mar a GDP fél szazalékat sem érte el. A
haztartasok megtakaritasanak csokkenése finanszirozasi forraskiesést jelent, amelyet kiilfoldi, kiilsd
finanszirozasi forrasokkal potoltunk.

Minden gazdasagban vannak olyan gazdasagi szerepldk, akik nettd6 megtakaritast
képeznek, illetve akik nettd hitelfelvevdi pozicidban vannak, ezek a szerepek egy-egy
gazdasagi szerepld életében 1d6rdl idore sziikségszerlien valtoznak. Nemzetgazdasagi szinten,
zart gazdasagot tételezve azonban a harom vizsgalt szektor koziil jellemzden a haztartasok
foglaljak el a nettd megtakarité pozicidt, ez a szektor biztosit forrast, a jellemzden nettod
hitelfelvevé pozicidoban 1évo vallalatok és az allamhaztartds szamara. A pénziigyi szektor,
mint kozvetit6 nem pusztdn a hdrom szektor jovedelem-kiadds egyenlegeinek
Osszekapcsoldsat biztositja, hanem az egyes szektorokon beliill a megtakaritok ¢s forrast
keresok kozott is hidat képez. A pénziigyi szektor biztositja a megtakaritds konvertalasat a
felhasznalokhoz, amely egytttal a megtakaritok jelenben rendelkezésre all6 pénzének
jovObeni pénzre torténd cseréjét jelenti.

A pénziigyi piac a kozvetités intézményrendszere €s mechanizmusa, ahol taldlkozik a
rendelkezésre 4ll6 megtakaritasok Osszege (pénz kinalata) és a pénzfelhasznalok igénye (pénz
kereslete). Ezek egymasra hatasaként alakul ki a kamat, amely a jelenlegi és a jovObeli pénzek
cseréje esetén az ar szerepét tolti be. A kamat a kolesontéke hasznalati dija, a hitel ara, ez
a cseriigylet tekinthetd egy bérleti viszonynak, amelyben a megtakaritassal rendelkezd
jelenben rendelkezésre 4all6 pénzét meghatarozott lejarattal bérbe adja, és lejaratkor a
hitelfelvevo, bérbevevd visszaadja az adott pénzosszeget, és hasznalataért a futamido alatt,
vagy a futamidd végén bérleti dijat, kamatot fizet. A kamatlab a kamat és a kolcsontoke
osszegének hanyadosaként hatarozhaté meg. A piaci kamatlab a hitelpiacon érvényesiild
kereslet (hiteligény) és a kinalat (megtakaritas) viszonyanak fiiggvényében alakul®.

® Feltételezve a modellszerti, elvi vizsgalati keretet.

22



Kétszektoros modellben a haztartds nettd hitelkindlata és a vallalati szektor netto
hitelkereslete alakitja a kamatokat.

a) A haztartasok megtakaritdsara haté tényezok:

A modelliinkben a gyakorlati tapasztalatokkal egyezden a haztartas netté megtakaritd. A
megtakaritas, nagysagat alapvetden két tényezo a jovedelem, és a piaci ar, a kamatlab
hatarozza meg. A haztartsi szektorban a jovedelmek ndvekedésével nd a megtakaritasi
hajlandosag, amely a hitelkindlat novekedését eredményezi, ugyanakkor ezt a kinélatot
alakitja a hitelfelvevd altal fizetett kamat. Fontos a kamatldb nettd6 megtakaritast alakito
hatasanal emlékeztetni arra, hogy a nettdé megtakaritds a haztartdsok megtakaritdsanak ¢és
hitelfelvételének a kiilonbségeként hatdrozhatd meg, és mig a kamatlab megtakaritast alakito
hatasa bizonytalan, csekélynek tekinthetd, addig a haztartasok hitelfelvétele érzékeny a
kamatlabak alakuldsira. Osszességében, a két hatds eredményeként a haztartisok nettd
megtakaritdisa né a kamatlabak emelkedésével, mig csokkenést mutat a kamatlabak
visszaesése esetén.

b) A vallalatok hitelfelvételére hat:

A véllalatok hitelfelvételének nagysdgat, a hiteligényiiket elsdsorban a profitkilatasaik
hatarozzak meg, hiszen a hitelek - a vizsgalt modell leegyszertisitésével €élve -, beruhdzasok
finanszirozasat szolgélja, a beruhazasokra vonatoz6 dontések a profitkilatasok mérlegelésével
sziiletnek.  Természetesen a profitkilatdisok mellett a beruhdzésok finanszirozésdhoz
sziikséges forrasszerzési koltségek, a hitelek kamata is alakitja a hitelkeresletet. Mindaddig,
amig a beruhdzds eredményeként realizdlhaté hozam meghaladja a beruhdzés
megvaldsitasahoz sziikséges forras -a vizsgalt esetben a hitel-, megszerzésének koltségét, az
adott befektetés megvaldsitasra javasolhatod. Tehat a profitkilatasok javuldsa ndvelden hat a
hitelkeresletre, mig a kamatlabak valtozasaval forditott iranyt a hitelkereslet alakulésa.

Viltozatlan jovedelmek és profitkilatas feltételezésével a 2.3. dbra mutatja a kdlcsondzhetd
pénzek keresletét és kinalatat.

2.3. abra. Kolcsonozhetd pénzek kinalata €s kereslete

Kamatlab
Megtakaritasok,
Hitel kinalat
Egyensulyi
kamatlab
Hitel kereslet
>

Kolcsonodzhetd pénzek kinalata és
kereslete

A kolcsondzhetd pénzek kereslete €s kinalata az egyensulyi kamatlab mellett egyezdséget
mutat, ugyanannyit takaritanak meg a haztartasok, mint amekkora a véllalatok hitelkereslete.
Az egyensulyinal magasabb kamatlab a haztartdsokat a megtakaritasok ndvelésére 6sztonzi, a
héaztartasok versenyeznek a hitelek kihelyezéséért, és ez a verseny lefelé szoritja a kamatlabat.
Az egyensulyindl alacsonyabb kamatldb esetén, a kolcsonozheté pénzek mennyiségét
meghaladja a pénzpiaci kereslet, a vallalatok versenyeznek a forrasokért, amely a kamatokat
felfelé tolja. A piacon kialakuld kamatldbra a jovedelmek és a profitkilatasok is befolyassal

23



vannak, ezek valtozasanak hatdsara a kolesondzhetd pénzek keresletét €s kinalatat abrazold
gbrbe jobbra vagy balra toldodik el.

2.1.2. Befektetok dontéseit alakité alapvetéo megfontolasok

Amikor a befekteté’ a pénziigyi piacokon pénziigyi termékre cseréli a jelenben rendelkezésre
allo pénz-eszkozeit, a dontéseit a kovetkez6 megfontolasok alakitjak:

- Hozam

A befektetések kulcskérdése, mekkora megtériilés érhetd el a befektetés révén. A hozam az
indul6 téke novekedését mutatja, azt a tobblet pénzaramot, amelyet a befektetd az alaptokén
feliil kap a futamid6 végén. A kamat is az indulo6 betét 0sszegének novekedését jelenti.

A kamatlab és hozam kategdridkat gyakorlatban egyszeriisitve, szinonim kifejezésként
hasznaljuk. Jeldlni is gyakran azonosan r (return) betijellel jeldljiik, utalva arra, hogy a
betétetek egy kamatperiodusra vonatkozd hozama ¢s a kamatlab megegyezik egymassal. A
két kategdria pontos hasznalatahoz els6 1épésként a tartalmi kiillonbségeket fogalmazzuk meg.

1) A kamatldbat altaldban hitelviszonyt jelentd iigyletekre alkalmazzak. A hozam
szélesebb tartalommal bir, mind a hitel-, mind a tulajdonosi jogviszonyt jelentd iigyletek
esetében hasznaljak a befektetdk és a forrast keresok.

2) A kamatlab ¢és hozam kiszamitdsandl a pénzaramlas kiilonbozé elemeit veszik
figyelembe.

A kamatlab, a kamat és az indul6 toke hanyadosa
A hozam, adott id6szakasz alatt a befektetett téke egységére juté tobblet pénzaram

A kamatldb nem tartalmazza a hitelezés jarulékos koltségeit, mint példaul hitelbiralati dijat,
rendelkezésre tartasi jutalékot stb.

A hozam a befektetéshez kapcsolodo teljes pénzarammal szamol, figyelembe veszi a cash
inflow ¢és outflow jarulékos elemeit is (pl. jutalék, dij, koltség, arfolyamnyereség €s veszteség
stb.).

Egy éves idotartamra vonatkoz6 kamatlab és hozam-mutat6:

, _ Az iddegység alatti kamat
Kamatldb (k) =", 416 tokeértek

Befektetésbdl szarmazo tobbletpénzaram
Befektetés kezdOpénzarama

Hozam (r) =

A kamat és hozam Iényeges kiilonbségeit foglalja 6ssze a 2.1. tablazat.

2.1. tabla. Kamat és hozam kiilonbségek

Osszehasonlitis szempontja Kamat Hozam
Meghatarozasa Szerzddésben rogzitett, Befektetés teljesitményétdl fligg,
jogi kategodria altalaban nem garantalt
Mértéke Befektetés névértékére Befektetett 6sszegre vetitve adjak
vetitve adjak meg meg
" Ezek a befektetok:

= akik megtakaritasainak keresnek megtakaritasaiknak befektetési lehetdséget, valamint
= arealeszk6zok piacan kereslettel beruhazasi szandékkal megjelend befektetok.
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Minden pénzelemet
tartalmaz-e? Nem Igen
Ujrabefektetést figyelembe
veszi-e? Nem Igen
Alkalmazasi kor Hitelviszonyt megtestesito | Hitelviszonyt s tulajdonviszonyt
befektetések megtestesitd befektetések
Forras: Bozsik (2006)
. Kockazat

Amikor a befektetd jelenlegi pénzt egy jovore vonatkozo fizetési igéretre cserél, kockazatot
vallal. Kotvény esetében példdul, ha a kibocsaté cs6dbe megy, akkor nem képes teljesiteni
fizetési igéretét. Ha részvényt vasarol, a kibocsatd vallalat a jovobeni eredményességének
fliggvényében biztosit szdmara pénzaramot, veszteséges gazdilkodds esetén nem csak az
osztalék, hanem a tékebefektetés elvesztése is fenyegeti a részvény megvasarlojat. Nemesak a
befektetd, de a pénziigyi kozvetitd, hitelezd is kockdzatot véllal, amikor hitelt nyqjt.
Kiilonbséget kell tenni a kockézat kdznapi és pénziigyi értelmezése kozott. A koznapi
szobhasznalatban a kockdzat negativ értéktartalommal bir, valdsziniisithetd veszteséget jelez. A
pénziigyi értelmezés szerint a kockazat a befektetés kimeneteleinek a valtozékonysagat - az
elére megfogalmazott varakozasokhoz képest kedvezdbb, vagy kedvezdtlenebb kimenetet -,
jeloli. Ennek értelmében a részvényes nem csak a befektett toke és a hozamanak elvesztésével
kell, hogy szdmoljon részvény vasarlas esetén, hanem azzal is, hogy a befektetése a vartnal
nagyobb hozamot hoz, a makrogazdasdgi paraméterek, valamint a vallalati gazdalkodas
eredményességének kedvezd valtozasa esetén.

A kockazat kezelés kulcsa az informacié. A hitelezének szamtalan informaciéra van sziiksége
a dontésének meghozatalakor, tudnia kell, hogy ki a hitelfelvevd, mi a forras bevonas oka, mi
jellemzi a hitelfelvevd jelenlegi gazdasagi helyzetét és jovobeni kilatasait, a hitel
visszafizetésekor lesz-e elegendd pénze, stb. Ezeknek az informécioknak az Osszegyljtése
pénzt, 1dot és faradtsagot jelent, mikdzben a hitelfelvevo a versenytarsak és egyéb okok miatt
minél kevesebb informaciot kivan adni a forrast biztosité szamara.

. Tranzakcios koltségek

A befektetés megvaldsitasa koltséggel jar. A tranzakciés koltségek, a tényleges
pénzkiadasként megjelend koltségek, a kifizetett jutalékok, dijak, kezelési koltségek, az
informdcio szerzés koltségei, a hozamot terheld add, a hitelbdl fedezett befektetések esetén a
hitelt terhel® kamatado, stb.

Tranzakcids koltség: a befektetés lebonyolitasa soran felmeriild, pénzben kifejezett
kiadas

A tranzakcids koltségek a ténylegesen felmeriild plusz koltséget tartalmazzak, de tagabb
értelemben a kozvetleniil ki nem fejezhetd varhatd veszteségek is a befektetés koltségei kozé
sorolhatok. gy a befektetés lejarati idd elStti pénzzé tétele esetén felmeriild
kamatveszteségek, a befektetés likviditasi foka miatt felmeriilé id6 és energia raforditas.

= Likviditas

A likviditas fizetOképességet, fizetokészséget jelol. Amikor az egyes vagyontargyakat
soroljuk kiilonb6z0 likviditasi fokozatba, azt nézziik, hogy az egyes vagyontargyak mennyi
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ido alatt és mekkora koltséggel tehet6k pénzzé, azaz valtoztathatok a likvid vagyontarggya.
Ingatlanba torténd befektetés esetén példaul szamolni kell azzal, hogy hosszu idd alatt és
jelent6s koltséggel juthat pénzéhez a befektetd. A likviditas ,hianyaért” a befektetok
magasabb hozamot varnak el. Ha a befektetdk likvid, konnyen pénzzé tehetd befektetést
preferaljak, akkor rendszerint alacsonyabb hozammal kell megelégedniiik. A pénziigyi
termékek kiilonboz6 likviditasi fokozatba sorolhatok. Ertékpapirok -jol miikodé tékepiac
esetén-, rovid 1d6 alatt és alacsony tranzakcios koltséggel alakithatok at ismét pénzeszkozzé.

A pénziigyi rendszer segitsége nélkiil nehezen képzelhetd el a hitel-beruhazéas konverzio
megvalosuldsa. A pénziigyi rendszer a felmeriilé problémdk kezelésének valamint a
tranzakcios koltségek csokkentésének szamtalan lehetdségét alakitotta ki.

2.1.3. A pénziigyi kozvetités tartalma

A modern pénziigyi piacok sokkal tobbet jelentenek, mint egyszeri betét elhelyezési
lehetéséget vagy hitelfelvételt. A gyakorlatban olyan pénziigyi nagyipart kell elképzelni,
amelyben tézsdék, brokerhdzak, bankok, befektetési alapok, biztositok, komplex pénziigyi
intézmények miikddnek. Mikodésiik alapja, hogy hatékonyan valdsitjadk meg a
megtakaritasok kozvetitését. A megtakaritok ¢és a megtakaritasok végsd felhasznaloi
(vallalatok, korményzat, lakossag) kozott a pénziigyi kozvetitok alakitjdk at a koveteléseket
ugy, hogy az egyarant kedvezd legyen a megtakarité €s a felhasznal6 szamara.

A pénzalapok traszformaléasa soran a kdzvetitoi tevékenység kiterjed:

= pénziigyi kockazat atalakitasara,

= megtakaritdsok és forrasok lejarati szerkezetének atalakitasara,

= apénzalapok nagysaganak atalakitasara,

= gazdasagos transzformalasra,

= megtakaritok és felhasznalok ,.kényelmének”™ biztositasara.

Kockazat atalakitasa. A pénziigyi kozvetitd intézmények kolcson, hitel, és mas formaban
forrast biztositanak a végsd felhasznalok szamara. A végsd felhasznéalok koziil figyelmiink
kozpontjaban a vallalatok allnak. A vallalatok a forrasok igénybevételekor szerzodésben
vallalnak kotelezettséget a visszafizetésre. A vallalatok azonban ki vannak téve annak a
veszélynek, hogy beruhazasi, piaci terveik kudarcot vallanak, és nem tudjak teljesiteni a
visszafizetést. A megtakaritok egy része kozvetleniil helyezi ki megtakaritasat a vallalathoz,
részvény vagy vallalati kotvény vasarlasaval. Vallalati bukés, nem fizetés esetén az egyéni
befektetdk kockéazata ez esetben a befektetett 6sszeg erejéig terjed ki. A kdzvetlen hitelnytjtas
esetén a megtakaritd a forrast felhasznald gazdalkodéasaban rejld kockazatot kozvetlentil
véllalja. Amennyiben a megtakaritasok beruhazéassa torténd atalakitisa kozvetett pénziigyi
intézmények segitségével torténik, a kozvetités soran hitelezés kockazatat is atalakitjak a
pénziigyi intézmények. A megtakarito, aki a kdzvetett piacok szerepldjévé valik, a pénziigyi

crer

crer

jelentett kockazat nagysaga kisebb lesz. A nagytomegili pénzkihelyezésben egy-két vallalat
nemfizetése nem veszélyezteti a pénziigyi intézmény egészének a miikodését.

Lejarat atalakitasa. A pénziigyi kozvetitdé rendszer lehetdvé teszi, hogy a megtakaritok
idében eltérd szerkezeti megtakaritasai mdas lejarati struktiraban keriiljenek a
felhasznalokhoz. Nem sziikséges tehat, hogy a megtakaritdsok lejarata azonos legyen a
felhasznéldsok lejarataval. A transzformalast a pénziigyi kozvetitOk végzik el.

Hely-transzformacio. A pénziigyi intézmények altal miikodtetett rendszer képessé teszi a
pénziigyi piacokat arra, hogy mashol képz6dott megtakaritasokat is kihitelezze. A pénziigyi
kozvetitérendszer a foldrajzilag elkiiloniilé pénziigyi piacok integralasan keresztiil
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hatékonyabb megoldast kindl a megtakaritds-beruhdzas konverzidjara. Megoldja azt a
problémat, hogy foldrajzilag elkiiloniilt teriileteken kialakult eltérd kamatlabak ugyanazt a
beruhazast - pusztan a kialakult kamatkiilonbségb6l adédoan -, megvaldsithatonak, mig mas
terlileten elutasitdsra javasolhatonak itélnek meg.

Pénzalapok atalakitasa. A pénziigyi intézmények képesek arra, hogy a kis Osszegl
megtakaritasokat atalakitsak nagy Osszegli forraskihelyezéssé. A lakossagi megtakaritasok
relative kis 0sszegeit és a megtakaritok nagy szamat a kozvetitd rendszer képes menedzselni.
A befektetési alapok kiilondsen fontosak a kis Osszegli és nagy szamu megtakaritas
Osszegyljtésében, amelyeket nagy Osszegben allampapirok, részvények vasarlasara
konvertalnak.

Méretgazdasagossag. A pénziigyi intézmények nagy tomegii tranzakcioval rendelkeznek.
Képesek hatékonyan, szakszerlien lebonyolitani az tigyleteket és foglalkozni az ligyfelekkel.
A nagy méret és a szakszerliség miatt Gsszességében csokkennek a kozvetités koltségei. A
befektetési alapok, brokercégek szamdra a kozvetitési jutalékok is kisebbek, mint a
kisbefektetok szamara.

Ugyfélbarat. A befektetok szaméra idot, utanajardst igényel a megfeleld befektetés
kivalasztasa. A pénzintézetek mindezeket megtakaritjak tigyfeleik szamara.

A pénziigyi piacok a megtakaritok és felhasznalok kozotti 0sszekottetés biztositdsa mellett,
tovabbi funkciokat is betdltenck. Igy tobbek kozott pénzatutalasokat —teljesitenek,
informaciokat 6sszegeznek a gazdasag miikddésére vonatkozdan, tovabba a gazdasagpolitika
a pénziigyi piacok révén gyakorol befolyast a realgazdasagra. Ezeket a funkcidkat tobbek
kozott a banktan, makro-pénziigyek elemzi részletesen.

2.2. Pénziigyi termékek

A pénziigyi termékek vagy pénziigyi eszkozok sajatos arut képeznek a pénziigyi
szektorban, a kereskedés targya valamely pénziigyi termék. Jogi terméknek is tarthatnank,
hiszen legfontosabb jellemzéjiik, hogy a jogszabalyok® hatirozzak meg alaki kellékeiket és
rendelkeznek az értékiikkel kapcsolatban is. Pénziigyi szempontbdl k6zds jellemzdjiik, hogy a
befektetok kovetelését tartalmazzak, amelyet jogi garancidkkal latnak el.

A pénziigyi termék a pénzforras felhasznalojanak kotelezettségét tartalmazza
jogi garanciakkal

A pénziigyi termékek kore sokszinii, s6t azt mondhatjuk, hogy nap, mint nap, Gjabb ¢és
ujabb pénziigyi termékek, pénziigyi konstrukciok sziiletnek. Az egyszeriibb termékek mellett
ma mar az Osszetett, tObb iigyletet egybefogd termékek kore boviil a legjobban. A pénziigyi
termékek korében ezt a folyamatot pénziigyi innovacionak nevezziik. A 2.2. tabldban szerepld
a kovetelés jellege alapjan sorolunk fel néhany alapveté pénziigyi termékeket, amelyek
elsdsorban a vallalatokhoz kapcsolhatok. A vallalatok mellett a haztartasokhoz, allamhoz is
kotheték pénziigyi termékek, sot a pénzligyi intézmények is kibocsatanak, de vannak
univerzalisan hasznalt pénziigyi termékek.

¥ Nevezetesen az 1959. évi IV. torvény a Magyar Koztarsasag Polgari Torvénykonyvérdl, valamint a 2001. évi
CXX. torvény a Tokepiacrol.
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2.2.tabla. Pénziigyi termékek csoportjai

Kovetelést tartalmaznak Részesedést Aru feletti rendelkezési
tartalmaznak jogot testesitenek meg
= hitel, kolcson »  részvény =  kozraktarjegy
= takarékbetét = befektetési jegy * hajoraklevél
= kotvény =  szovetkezeti részjegy = zaloglevél
= valto » kockazatitoke-alap jegy
= csekk

= jelzéloglevél
= Kkincstarjegy

Hitelviszonyt tartalmaz. A Befektetd valamilyen Igazolja, hogy az értékpapir
befektetd kovetelése alapjan | aranyban tulajdoni joggal tulajdonosa, valamely aru
nem szo6lhat bele a rendelkezik a véllalatban. A | felett rendelkezik
felhasznalo vallalat vagyoni jog révén pedig a

miikddésébe. A toke vallalat eredményébdl is

hasznalati dija fiiggetlen a részesedik

vallalat eredményétol

Betétek és hitelek

A hitel és betétszerz6dés egyarant pénziigyi termek, a hitel az tigyfél tartozasat, a betét az
tigyfél kovetelését tartalmazza. A pénziigyi termék a befektetd és felhasznald kozott rogziti a
kovetelést és ezek jellegét. A pénziigyi termékek legegyszerlibb csoportjat a betétek és a
hitelek alkotjak. A megtakaritok betétet helyeznek el a pénzintézeteknél, a ,,betétkonyv” vagy
betéti szerzddés tartalmazza az lgylet gazdasagi-jogi vonatkozasait. A hiteleknél a
hitelszerz6dés tartalmazza a kolcsonzé fél kovetelését. Mind a betéti, mind a hitel
eszk6zoknél sokféle konstrukcid (lejarat, kamat, biztositékok) lehet, és az iigyfelek kore is
valtozatos. Egyszer(i pénziigyi terméknek tekinthetd még az utalvany, csekk, elismervény stb.

Ertékpapirok

A pénziigyi termékeknek egyik legfontosabb fontos tipusat az értékpapirok alkotjak.

2 Az értékpapir, vagyoni jogot megtestesitd forgalomképes okirat, kovetelés

Az értékpapirok a pénziigyi termékek sziikebb csoportjat képezik, kovetelést/kotelezettséget
jelentenek, de forgalomképesek, a kibocsatast kovetéen a masodlagos piacon az adas-vétel
targyat képezik. Az értékpapirok forgalomképessége a legfontosabb megkiilonboztetd jeliik.

Az értékpapirok két alapvetd csoportjat, a hitelviszonyt tartalmazo (pl. kotvény, kamatozéd
kincstarjegy), €s a tagsagi-tulajdonosi jogokat tartalmaz6 értékpapirok (pl. részvény) adjak. A
hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirokat, kamatoz6 értékpapiroknak is nevezzik,
kibocsatojuk a pénzdsszeg rendelkezésre bocsatasat elismerve kotelezettséget vallal a toke
késébbi, kamatokkal novelt értékének visszafizetésére’. A tagsagi jogot tartalmazé értékpapir
esetében a kibocsatd a pénzbeli-vagyoni hozzajarulast elismerve, az értékpapir birtokosanak

% A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozott talalunk formailag nem kamatozo papirokat is (valto, csekk,
diszkont kincstarjegy).
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tagsagi €s vagyoni jogokat biztosit, ennek eredményeként beleszolhat a cég iranyitasaba,
igényt tarthat a profit egy részére.

Az értékpapirokra a soksziniiség jellemzé. A kovetkezOkben az értékpapirokat harom
szempont szerint, a lejarat, a hozam, és a kibocsatd szerinti csoportjait mutatjuk be. Az 5. és
6. fejezetben az értékpapirok tartalmi vonatkozasaival ismerkedhetiink meg.

Ertékpapirok csoportositasa:
1. Ertékpapirok lejarat szerint

. rovid lejaratiak —a futamidé egy évnél nem hosszabb- (csekk, valto,
kincstarjegy)

. kozép lejaratuak — a futamido altaldban 1-3 év- (kotvény, letéti jegy)

. hosszi lejaratiak — a futamidd 4ltaldban 5 évnél hosszabb- (kotvény,
zaloglevél)

. lejarat nélkiili értékpapirok — (részvény, 6rokjaradék kotvény)

2. Ertékpapirok hozam szerint
= Formailag nem kamatozo (valto, csekk, diszkont kincstarjegy, diszkont letéti jegy)
= Fix kamatozasu (a kotvény klasszikus alapformaja)
Viltoz6 hozam, tobbnyire osztalékot biztositod (részvény, részjegy, vagyonjegy)
=  Atmeneti forméak (atvalthato kotvény, kamatozo részvény, osztalékrészvény)
3. Ertékpapirok kibocsaté szerint
= Téarsasagok, vallalatok, maganszemélyek altal kibocsatott értékpapirok (részvény,
vallalati kotvény)
= Pénzintézetek altal kibocsatott kotelezvények (letéti jegy, értékjegy)
= Allam altal kibocsatott értékpapirok (a kozponti koltségvetés hianyanak
finanszirozasara kibocsatott értékpapirok: diszkont kincstarjegy, kamatozo
kincstarjegy, allamkotvény, ill. a helyi dnkormanyzatok altal kibocsatott kotvények,
pl. kommunalis kotvény).
Az értékpapirok sokféleségét ismerve, tovabbi csoportokat lehetne még képezni. PI.
megkiilonboztethetliink olyan értékpapirokat, amelyeket csak a belfoldon forgalmaznak és
olyanokat, amelyeket mas orszdgok pénznemében bocsatanak ki (magyar allam Japanban
kibocsatott kotvénye), vagy eleve a nemzetkdzi fogalomba szantak, pl. eurobond kotvények,
amelyeket dollarban bocsatanak ki €s az eur6zonaban forgalmaznak.

Hataridos és szarmaztatott termékek

A pénziigyi kozvetitd szektorban egyre nd azoknak a termékeknek a szama, amelyek a
korabbi hagyomanyos pénziigyi tranzakcioktdl kiillonboznek. A hataridds és szarmaztatott
termékek piaca ilyen, gyorsan boviild piacnak szamit. Ezen a piacon a kockazat kezelése az
egyik f6 motivum. Hataridds aru-, részvény-, deviza tigyletek azt jelentik, hogy az ligylet
résztvevOi a szerzOdéskotés idOpontjaban allapodnak meg minden feltételben, arban,
mennyiségben, mindségben, a szallitds idejében, de az iigylet lebonyolitdsa, a szallitas, a
teljesités, valamint a pénziigyi kiegyenlités jellemzOen késobb, a szerzddés lejartaig, vagy a
szerzOdés lejartakor torténik. Ha példaul egy olajfinomitd tizem attdl fél, hogy az olaj ara
jelentésen emelkedni fog egy fél év mulva, amikor a vallalatnak sziiksége lesz az olajra, akkor
hataridds szerzddéssel legalabb részben csokkentheti ezt a kockazatot. A szerzddés lejartakor
(félév mulva), a szerz6déskotés idopontjaban kialkudott aron eszkozdlheti a vasarlast.

A hatéridés kereskedés un. szdrmaztatott termékkel torténik, ahol a szarmaztatott, vagy
derivativ termék arfolyam alakuldsa egy masik termék arfolyamvaltozasatol filigg.
Alapterméknek, vagy mogottes terméknek nevezzikk azt a terméket, amely termék
arfolyamabdl a szarmazékos termék arfolyamat szdrmaztatjuk.
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2.3. A pénziigyi kozvetités intézményeli, csoportjai

A pénziigyi kozvetités intézményei a gazdasidgban talalhatdo szabad pénzeszkdzoket,
megtakaritasokat d&ramoltatjak a felhaszndlokhoz, azokhoz a gazdasagi egységekhez, amelyek
forrasokat igényelnek. Nem csupan az jelenti a feladat nehézségét, hogy a felhasznalok
nehezen talaljak meg a megtakaritdkat, hanem az is, hogy a felhasznélok eltérd iddtartamra és
eltéré nagysagi pénzosszegeket igényelnek, mint amivel a megtakaritok rendelkeznek. A
pénzkozvetitésre szakosodott intézmények segitségével oldhaté meg a pénziigyi eszkdzok
hatékony aramlasa, ezek azok a gazdasagi szereplok, akik Osszehangoljak a befektetok ¢és
felhasznalok hozammal, kockézattal, futamidével kapcsolatos elvarasait.

A pénziigyi intézmények kozvetitd szerepét segiti, hogy a befektetési formakat
szabvanyositjak, jogi garancidkat dolgoznak ki, eldsegitik az informaciok aramlésat stb.

Pénziigyi kozvetito intézmények

Kozvetlen tokearamlast biztosito intézmények:
= Tdzsde
=  Ertékpapir forgalmazast végz6 intézmények (brokercégek, bankok értékpapir osztalya)
Kozvetett tokearamlast biztosité intézmények:
1. Monetaris kozvetitok
Bankok (betétgytijtést, folydszamla-vezetést, hitelezést végeznek)
2. Nem monetaris kozvetitok
= Egyéb bankszeriien miikodé kozvetitok
Befektetési bankok
Befektetési alapok
Szovetkezeti hitelintézet
Jelzalogbankok
Lizing tarsasagok
= Nem bankjellegii pénziigyi intézmények
Biztosito tarsasagok
Nyugdijalapok
A kovetkezOkben roviden 6sszefoglaljuk a fontosabb pénziigyi intézmények tevékenységének
{6 tertileteit.
A kozvetlen t6kedramlést biztositd tézsde az értékpapirok forgalmazasanak csucsintézménye,
miikddését kiilon fejezetben mutatjuk be.
Bankok: A kozvetett intézmények koziil a legnagyobb jelentdséggel birnak. A kereskedelmi
bankok, vagy roviden bankok szinte minden iigyféltipusnak €s sokféle formaban bonyolitanak
le pénziigyi ligyleteket. Elsdsorban betéteket gylijtenek, hiteleket folyositnak. A betétek ¢és
hitelek 0sszegét és lejarati szerkezetét az ligyfelek igénye szerint alakitjak ki, ezért jelentOs
eszkoz-forras menedzselés sziikséges a bankon beliil.
Befektetési bankok: elsdsorban az angolszasz orszagokra jellemzdek. Az eurdpai bankok
univerzalis tevékenysége miatt kevésbé alakultak ki befektetésre specializalt bankok. A
befektetési bankok, amelyek egy-egy nagyobb beruhdzas finanszirozasat szervezik meg,
javaslatot tesznek a forrdsok bevondsdnak moddjara, megszervezik ¢és koordinaljdk az
értékpapir kibocsatasat, felkutatjak a potencialis vasarlokat.
Befektetési alapok: arra specializdlodtak, hogy az értékpapirt venni szandékozok sok
kisOsszegli megtakaritasat 0sszegyujtsék, majd az Osszegylijtott tokét, nagy szakértelemmel,
kis koltséggel jovedelmezden befektessék. Nagyon sok maganszemély, kisebb-nagyobb cég
van, aki munkdja mellett nem tud naponta foglalkozni az értékpapir piaci eseményekkel.
Ezeknek a befektetoknek nyujtanak segitséget a befektetési alapok. Az alapok meghirdetett
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befektetési politikajukban rogzitik, hogy milyen jellegli pénziigyi eszkozoket kivannak venni,
milyen befektetési stratégiat kdvetnek. Az igy Osszegyljtott pénzt a pénziigyekben jartas
szakemberek —a tOkepiaci szabalyok betartdsa mellett- befektetik, az alapokat kezelik. A cél
az, hogy a befektetdk tokéjének értéke novekedjen.

Szovetkezeti hitelintézet: a takarékpénztarak, hitelszovetkezetek tartoznak ezek kozé az
intézmények kozé. Pl. a lakds takarékpénztarak, amelyek a naluk elhelyezett
takarékbetétekbdl  lakasépitési  célt  szolgadld  jelzdloghiteleket  nyujtanak. A
takarékszovetkezetek fogyasztasi kolcsonoket nyljtanak a szdvetkezet tagjainak. Vannak
olyan takarékszovetkezetek, amelyek a hitelszovetkezetekhez hasonloan nem fix kamatot
fizetnek a takarékbetétek utdn, hanem a kihelyezés utani bevételt osztjak fel aranyosan a
betétesek kozott.

Jelzalogbankok: olyan specidlis intézmények, amelyek ingatlanok hossza tavu finanszirozasi
igényét oldjak meg. A jelzdlog bankok nem betéteket gylijtenek, hanem jelzélogleveleket,
értékpapirt bocsatanak ki. A jelzalog bank az értékpapirokbol befolyt Gsszeget konvertalja
ingatlan finanszirozasra. A befektetoknek viszonylag kis kockazattal kell szamolniuk, hiszen
a bank tékeereje mellett a hitelfedezetként szerepld ingatlan is fedezetet jelent a fennallo
kovetelésiikre. A befektetok a jelzaloglevelek utan realizalnak hozamot.

Nem bankjellegii szerzodéses intézmények: a nyugdijalapok, biztositd tarsasagok az egyedi
megtakaritok rendszeres havi befizetését, hosszii tadvra sz6lo megtakaritasait kezelik, az
Osszegyljtott pénzeket szakértelemmel befektetik. A nyugdijalapok a fejlett orszagokban
nagyon komoly befektetési pénzosszegeket kezelnek. Az alapok értékének novelése a cél,
hiszen a sok év alatt 6sszegylijtott sszeget, nyugdijazas, karesemény esetén ki kell fizetniiik.

2.3.1. A kozvetlen és kozvetett pénziigyi intézmények

A pénziigyi kozvetitd rendszer a megtakaritok €s felhasznalok kapcsolati rendszere szerint
lehet kdzvetlen vagy kozvetett.

A kozvetlen pénziigyi kozvetito rendszerben a megtakarité kozvetlentil valasztja ki a
felhasznalot. Ebben az esetben a befektetd tdjékozodik, informéciokat szerez a befektetési
lehetdségekrdl, kivalasztja azt a pénziligyi terméket, értékpapirt, amelyet a varhatd jovobeli
pénzaramok alapjan és mas tényezok, példaul a kockédzat mérlegelésével kedvezének itél meg.
A kozvetlen jelleg miatt ezeket az értékpapirokat elsédleges pénziigyi termékeknek nevezziik.
Valodjaban ebben az esetben is kozremiikddik valamely pénziigyi intézmény (pl. brokercég),
szerepiik ez esetben a biztonsdgos iizletkotés segitése. A pénziigyi termék kivalasztasara
vonatkoz6 dontést a befektetd hozza meg, ¢ vallalja ennek kockdzatidt. Ha példaul egy
befektetd elhatarozza, hogy a MOL részvényeibdl vasarol, ez kozvetlen tokearamlast jelent.

A kozvetlen pénziigyi kozvetités esetén a megtakaritd az elsddleges értékpapirt, a végso
felhasznalo fizetési igéretét kapja meg. Elsddleges értékpapir pl. a kereskedelmi valto, a
vallalati vagy allami kotvények, a részvény. A piacot az erre szakosodott ,.kereskeddk”,
elsésorban befektetési bankok, brokerhdzak szervezik, bonyolitjak az {ligyleteket. Az
elsddleges értékpapir nem tévesztendd Ossze az értékpapirok elsé kibocsatasaval. Az
elsddleges értékpapir azt jelenti, hogy a pénzt felhasznald vallalat, allam, altal kibocsatott
értekpapirok kozvetleniil (technikailag brokerek segitségével) jutnak el a megtakaritokhoz. Az
elsé kibocsatas pedig id6ben a legelsd tranzakciot jelenti a befektetd és a kibocsato kozott.

Kozvetett pénziigyi kozvetité rendszer esetén a befektetd a pénziigyi intézményrendszer
valamely termékét valasztja, kozvetleniil a pénziigyi intézménnyel all kapcsolatban. Az
intézmény kozvetiti a tékét a felhasznalonak, de ez mar egy masik pénziigyi iigyletet és
konstrukciot jelent. Ebben az esetben a megtakarité nem ismeri a végsd felhasznalot
kozvetleniil. A tokedramlas kozvetett intézményei eldszor 0sszegylijtik a megtakaritasokat,
majd azokat 0 pénziigyi eszk6zz¢ alakitjak at. Az 01j terméket a felhasznalok igénye szerinti
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tokenagysag, lejarat, kockazat jellemzi. A felhasznalok elsddleges értékpapirjai a pénziigyi
kozvetitdkhoz kerlilnek. A megtakaritok pedig egy masik pénziigyi terméket kapnak a
pénziigyi intézménytol. A forrast felhasznalo altal jelentett kockazat a kozvetitd portfolidjan
keresztiil, kozvetetten érinti a megtakaritot. A megtakaritot a pénziigyi intézmények altal
eladasra kinalt termékek hozama és kockazata érinti, nem all kozvetleniil kapcsolatban a
megtakaritas végso felhasznaldjaval.

A 2.4. dbra szemlélteti a befektetok és felhasznalok kapcsolatat a kdzvetlen és kozvetett
tékepiacokon.

2.4. dbra. A pénziigyi kozvetitd rendszer

Pénziigyi
piacok
) Elsidleges
Plenz . pénziigyi
alapo 5
P Kozvetlen termekek
Befektetok pénziigyi p| Felhasznalok
4——— intézmények
i Ertéktézsde
K Brokercégek /
Pénzg Pénzg
alapok alapok
g Kozvetett
pénziigyi
intézmények
Masodlagos pénziigyi termékek Elsodleges pénziigyi termékek
Bankok

Befektetési alapok

Hitelintézetek

Jelzalog bankok

kSzerzédéses int. /

A pénziigyi kozvetité rendszer megoldasokat kinal a kockazatkezelési és likviditasi
problémdkra, valamint a tranzakcios koltségek csokkentésének a probléméjara. Hasonlitsuk
Ossze egy példan keresztiil a kozvetlen és kozvetett kozvetités hatdsait a befektetok hozamara
és kockazatara'.

Legyen 1000 gazdasagi egység, amelyek egyenként 1 millio$ hitelt vesznek igénybe, 15%
kamat fizetése mellett.

Kozvetlen pénziigyi hitelezés:

A befektetdé kozvetleniil megkapja a 15% kamatot, és nem teljesités esetén, ha valamelyik
adds nem fizeti meg az addssagat, kdzvetleniil viseli az egész veszteséget. (Az egyszeriiség
kedvéért eltekintiink attol, hogy a tranzakcié lebonyolitdsaban részvevd pénziigyi intézmény
dijat szdmol fel az tigylet technikai lebonyolitasaért).

Kozvetett pénziigyi hitelezés:

' Meir Kohn: Bank- és pénziigyek, pénziigyi piacok Osiris Kiadd 1998. 3.2.fejezet alapjan.
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A kozvetitdé pénzintézet, pl. bank a hitelezés kockazatat atvallalja a befektetoktol,
természetesen megfeleld ellentételezés, kamatrés mellett. Példankban feltételezziik, hogy a
bank atlagosan egy adds szamara 1 millio $ hitelt nyujt, 15% kamat mellett, mig a
betéteseknek 10%-os biztos hozamot igér. A pénziigyi kdzvetités soran, ha az 1000 addsbol
20 nem teljesiti fizetési kotelezettségét a 980 ados altal fizetett kamat fedezetet teremt a 20
nem-fizetd altal okozott veszteségekre. Ilyen paraméterek mellett vizsgdjuk meg hogyan
alakul a bank pénziigyi pozicidja.

Megnevezés Millio $
A bankhoz az adosoktol befolyt kamatbevétel 147
(980*0,15)

Meg nem fizetett tOketartozas —20
A veszteség elszamolasat kdvetden fennmarado

kamatbevétel 127
A betétesek részére kifizetett kamat —-100
(1000*0,1)

A Bank brutté hozama az iigyleten 27

A példa igazolja, hogy a megtakaritassal rendelkezok szamdra az alacsonyabb 10%-o0s
betételhelyezés kisebb kockdzatot jelent, mintha kozvetlen hitelnyujtassal finansziroznak a
végso hitelfelvevdt 15% kamat mellett.

A két részpiacot Osszevetve megallapithatjuk, hogy a kozvetett hitelezés mikdzben
alacsonyabb hozamot igér, kisebb nem-fizetési ¢és likviditasi kockdzatot jelent a
megtakaritassal rendelkezOk szamara. Kozvetett hitelezés esetén kisebb a nagy-nyereség
elérésének esélye, ugyanakkor kisebb a veszteség bekovetkezésének esélye is.

A pénziigyi kozvetitd szektor fejlettsége eldsegiti a gazdasag fejlodését. A fejlett orszagok
pénziigyi kozvetitd rendszere azonban nem tekinthetd egyformanak, egyes orszagokban a
kozvetlen, mig mas orszagokban a kdzvetett pénziigyi intézmények miikddése kiterjedtebb.
Az angolszész orszagokban a megtakaritdsok aramlasanak fo formaja kozvetlen, a tézsde
jelentds szerepet jatszik a pénzalapok kozvetitésében. Németorszdgban a tradiciok
eredményeként a vallalatok és haztartdsok bankokhoz val6 kdtodése erds.

2.3.2. A pénz- és tokepiac

Pénziligyi piacokat tobb szempont szerint lehet csoportositani, igy a kereskedés targya
szerint, a kibocsatok szerint, az ligyletek jellege szerint stb. A kovetkezdkben a lejarat, a
pénziigyi termékek futamideje szerinti csoportositast mutatjuk be.

Pénziigyi piacok lejarat szerinti csoportjai:

= Pénzpiac

= Tokepiac

A pénzpiac a rovid lejarati, a néhany oratdl az egy éves lejaratig terjedd iigyleteket
foglalja magaba.

A pénzpiac a rovid lejaratu pénziigyletek dsszessége

A pénzpiac, a rovid lejarath tligyletek piaca, forrdsként a rovid idére keletkezett
megtakaritasokat, atmeneti pénzfelesleget hasznal fel. A véllalatok és az allami koltségvetés,
kismértékben a haztartasok szamara kozvetit forrast, a rovid tavu finanszirozasi, likviditasi
problémak megoldasara. A pénzpiac jelentds szegmensét jelenti a bankkdzi pénzpiac, ahol a
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bankok egymas kozott bonyolitanak le rovidlejarata iigyleteket. A pénzpiac részét jelenti a
jegybank és a pénziigyi kozvetitok egymds kozotti iigyletei, valamint a devizapiac. A
pénzpiacokat az alacsony kockazat és a magas likviditas jellemzi.
A pénzpiac pénziigyi eszkozei:
= rovid lejaratt bankbetét (hitel),
= valto,
= rovid lejaratu értékpapirok.

A tékepiac a hosszllejaratu, egy éven tuli ligyleteket foglalja magéaba. Forrasként a
haztartasok ¢és az iizleti szervezetek tartds megtakaritasait hasznalja.

A tokepiac a hosszu lejarata pénziigyletek osszessége

A tokepiacon a vallalatok a hosszu tava befektetéseikhez keresnek forrasokat. A
tokepiacon a kormanyzat szdmara lehetdség nyilik a koltségvetési deficit finanszirozasara, a
haztartasok- bar szerényebb szerepléi a piacnak — lakasvasarlasi, épitési-, és aruhiteleket
vehetnek fel. A tékepiacon torténik az értékpapirok kibocsatasa és forgalmazasa.

A tékepiac pénziigyi eszkozei:
= hosszuilejarati bankbetét és bankhitel,
= ¢rtékpapirok (kdtvény, részvény, jelzaloglevél).

A tOkepiacon a megtakaritok a hosszabb lejarat miatt nagyobb jovedelemre szamitanak,
mint rovid lejarat esetén. Ennek alapvetd oka, hogy hosszabb tavon, nagyobb kockazatnak
vannak kitéve, mint rovid tavon.

A tékepiacon kozvetitoként a kereskedelemi bankok, az értékpapir piac intézményei, a
brokercégek és tézsdei intézmények jelennek meg. Az utobbi idében az értékpapir piacok
jelentds fejlédésnek indultak, sokszinlivé valtak, ezért egyre inkabb ezekre a piacokra keriil at
a kozvetités sulypontja. Koznapi értelemben gyakran az értékpapir piacot tekintjiik
tokepiacnak.

Az értékpapir piacon a kereskedés targya a kiilonbozo értékpapirok adasvétele.

Az értékpapir piac mind a pénzpiacnak, mind a tékepiacnak részpiaca, mindkét csoportban
kibocsatanak ¢és kereskednek értékpapirokkal. A pénzpiac és az értékpapirpiac k6zos eszkdze
a rovidlejaratt értékpapir (pl. diszkont kincstarjegy). A pénzpiacon a rovidlejarata
értékpapirok mellett mas rovidlejarati pénziigyi termékekre, pl. rovidlejaratd hitelre is
tigyleteket kotnek. A rovidlejarat hitel és betét pénzpiaci eszkdz, de nem értékpapir, ezek a
pénzpiac tovabbi szegmensét jelentik. A tOkepiac €s az értékpapirpiac k6zos ,,halmazan™ a
hossztlejarata  értékpapirokkal (részvény, allamkdtvény) kereskednek. A tékepiacon
hosszulejarata hitel és betétszerzodéseket is kotnek, amelyek tOkepiaci termékek, de nem
értékpapirok. (2.5. abra)

2.5. abra. Pénziigyi piacok és az értékpapirpiac kapcsolata

Pénzpiac

Ertékpapir
piac

Tokepiac
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A részpiacokban kozo6s, hogy pénzeszkozoket kozvetitenek, eltérés a kereskedés
mechanizmusdban, eszkdzeiben ¢és intézményeiben mutatkozik meg. A részpiacok kozott
kapcsolat van, lehetévé valik a piacok kozotti atjaras, a hossza lejarata termékek atvaltasa
rovid lejaratiiakka és forditva, vagy Osszetett ligyletekben a hossza és rovid lejaratu termékek
kombinaciodja is megtalalhato.

2.3.3. Elsédleges és masodlagos piacok

A pénziigyi piacok bevezetése kapcsan a pénziigyi piacokat kdzvetlen vagy kdzvetett pénz
¢s tokepiacokra osztottuk. A pénziigyi piacok tovabbi osztilyozisa szerint elsddleges ¢és
masodlagos piacokat kiilonitiink el. (2.6. dbra)

2.6.4bra. Elsédleges és masodlagos piacok

100$ 1003
A” 100$ Elsodleges 100$ 12
be%’ekteté elsédleges piac elsédleges Felhasznalo
eszkoz eszkoz
i ! 4+— 4+—
: |
1 1
1
1 1008 1008
! kdvetelé kdvetelé
: R e Masodlagos e ,B”
| 100$ piac 100$ befektetd
1

A pénzalapok mozgasa soran elkiilonitiink eredeti pénzmozgast, az értékpapirok eredeti
kihelyezését az els6dleges piacon, majd az értékpapirok tovabbi kereskedelmét, amely a
masodlagos piacon zajlik. Az elsédleges piacon az értékpapirokat az elsd tulajdonos szamara
értekesitik. Ha egy vallalat 0j részvényt bocsat ki, akkor az értékpapir kibocsatas
megszervezeését pénziigyi intézményre, legtobbszor bankra bizza, ahol az 1j befektetdk
lejegyezhetik ¢és megvehetik a részvényeket. A MOL Rt. pl. a legutdbbi
részvénykibocsatashoz az iigylet megszervezésére a Concorde Ertékpapir Rt-t, az OTP
Broker Rt-t bizta meg, a két pénziigyi intézmény egységeit tekintjiik elsédleges piacnak.

A masodlagos piacon az eredeti pénziigyi eszkdz cserél tulajdonost, egyik befektet6tol
egy masikhoz keriil, mikozben a véllalat vagy mas forrasbevond pénziigyi kotelezettsége
valtozatlan marad. A masodlagos piacokon nem keletkezik 0j pénziigyi termék, 0j kdvetelés,
csak az eredeti cserél gazdat. A vallalat példajan keresztiil szemlélve az elsddleges ¢és
masodlagos piacok kiilonbségét, mig az elsddleges piacon a megtakaritas kozvetleniil
beruhazassa valik, nd a pénziigyi termék kibocsatdsdnak eredményeként a vallalat és a
gazdasag termelési potencidlja, addig a masodlagos piacon pusztin az elsddleges piacon
megvasarolt pénziligyi termék birtokosanak a személye valtozik, amely nem érinti sem a
vallalat, sem a gazdasag egészének kibocsatasat.

Az elsddleges piacon értékesitett értékpapirok szamara megnyilik az Ut a mésodlagos
forgalmazas iranyaba. A kibocsatott papirok sikeres értékesitése eldrevetiti a sikeres
masodlagos forgalmazast is. A befektetok a masodlagos piacon értékesithetik az elsé korben
lejegyzett €s megvett értékpapirt. Ezzel a befektetd szdmara az értékpapir lejarata elveszti
jelentdségét. A masodlagos piac legfontosabb funkcidja a likviditas biztositdsa a befektetok
szamara, ahol a befektetok pénziigyi kovetelésiiket készpénzre valthatjak at. A masodlagos
piacok koziil az értékpapir tézsdét kiilon fejezetben is kiemeljiik. A mdasodlagos piacon
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bankok értékpapirosztalyai, biztositd intézetek befektetési részlegei, ill. befektetési alapok
vesznek részt.

Osszefoglalas

1. Pénziigyi piacok

A pénziigyi piacok konvertdljak at a megtakaritdsokat a felhasznalokhoz. A pénziigyi
piacokon jelenbeli pénzeket cserélnek at jovobeli pénzekké. A pénziigyi piacok a pénzalapok
gyljtésének ¢€s felhasznalasnak sajatos halozataval rendelkeznek. A pénzdsszegek mozgasaval
ellentétesen mozog a pénziigyi termék, amely a megtakaritok koveteléseinek érvényesitésére
szolgal. A pénziigyi termékek valamely pénziigyi kovetelésre szold jogot tartalmaznak,
Osszefoglald elnevezése a betétnek, hitelnek, kotvénynek, részvénynek, valtonak stb. Az
értékpapirok nem csupan jovébeli pénzaramra vagy vagyonra sz6l6 kovetelést tartalmaznak,
hanem a maésodlagos piacokon forgathatok is, a masodlagos piacon egyik befektet6tdl egy
masik befektet6hoz kertilnek.

2. A pénziigyi kozvetités intézményei
A pénziigyi intézmények egyidejlileg tobbféle pénziigyi szolgaltatast nyujthatnak. A pénziigyi
intézményeket harom szempont szerint csoportositottuk. Az elsé szempont: a megtakaritok és
felhasznalok kapcsolata alapjan. A pénziigyi piacokon, ha a megtakaritasokat kdzvetleniil
juttatjak el a felhasznalokhoz, a kozvetitd rendszert kozvetlen pénziigyi piacnak nevezzik. A
kozvetett pénziigyi piacokon a pénziigyi intézmények gylijtik 0ssze a megtakaritasokat, de a
pénzalapok eljuttatasa a felhaszndlokhoz mas iigyletben torténik, a megtakaritok kozvetleniil
nem allnak kapcsolatban a felhasznalokkal. 4 mdasodik szempont: a befektetések idotavija. A
pénziigyi piacokon az iigyletek futamideje alapjan pénz és tdkepiacot kiilonitiink el. A
pénzpiacok a rovidlejarati, a tOkepiacok a hosszulejarata ligyleteket fogja at. 4 harmadik
szempont. az értékpapirok idében legelsd kibocsatasa és késobbi forgalmazasa. Az elsddleges
piacon 1Uj értékpapirokat bocsatanak ki, a masodlagos piacon a koradbban kibocsatott
értekpapirok cserélnek gazdat. Jellemz6 masodlagos piac az értéktdzsde és az OTC piacok.

Feladatok

1.

Milyen tevékenységekre terjed ki és mit jelent a pénziigyi szektor transzformdcios
tevékenysége?

2.

Rajzolja fel a kozvetlen és kozvetett pénziigyi intézményrendszert, és a pénz és értékpapirok
mozgasat!

3.

Miben kiilonbdznek a hitelviszonyt megtestesitd és tagsagi jogokat képviseld értékpapirok?

4.

A MEL Rt. 800 millio Ft értékben 01j 4 éves lejarati kdtvényt bocsat ki. Milyen piacon lehet
értékesiteni a kotvényt?

5.

Mit jelent egy pénziigyi ligylet tranzakcios koltsége?

6.

Milyen piacot jelent az értékpapir-piac? Milyen azonossag és kiilonbség van a pénz-, €s
tokepiacok valamint az értékpapirpiac kozott?

7.
Mit tekintiink kamatnak ¢és kamatlabnak? Milyen tényez6ék hatnak a betéti ¢és
hitelkamatldbakra?
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3. fejezet

A befektetési dontések alapjai

= Mit jelent a pénzaram és szabad pénzaram a befektetok szamara?

= Hogyan kell egy befektetés pénzaramlasat felirni? Melyek a pénzaramok
becslésének f6 szabalyai?

= Mi az osszefiiggés a pénzaramok varhato alakulasa és a befektetés kockazata
kozott?

= Milyen tényezokre vezetheto vissza az elvart hozam mértékének alakulasa?

=  Melyek azok az eszkozok, amelyek lehetévé teszik a kiilonb6z6 idopontban
jelentkezo6 pénzaramok osszevetését?

= Milyen eltérések vannak az éven beliili és éven tuli befektetések pénzaramainak
értékelésében?

= Milyen specialis pénzaramokat kiilonboztetiink meg?

37



3.1. Befektetések és pénzaramok

A pénziigyi piacon megjelend pénziigyi szereplok kiilonb6z6 idépontban megjelend pénzek
cseréjét bonyolitjak le. A megtakaritok, a folyd fogyasztasra el nem koltott pénziiket cserélik
jovObeni pénzaramokra, amikor megvasaroljak a pénziigyi piacok termékeit. A pénzalapok
felhasznaloi ellenben a projektekbdl szarmazo6 varhato jovébeni szabad pénzaramaikat
kivanjak jelenbeli pénzaramra cserélni.

3.1.4bra Pénziigyi piacok és pénzaramok

Megtakaritok Pénziigyi piacok Felhasznalok

Kiilonboz6 idopontokban \

Jelenbeli pénzt megj e’l-e’n('i pénzek Jovébeni pénzt

cserél jov6beni cseréjének tere cserél jelenbeli
pénzre pénzre

A befektetok (megtakaritok és felhasznalok) a pénziigyi vagy redleszkozokbe torténd
befektetéseik soran a pénziigyi vagy redljavak megszerzéséért kifizetett pénzaramokat vetik
0ssze az adott vagyon tartdsabol vagy miikodtetésébdl szarmazo jovében varhato
pénzaramokkal. A megtakaritdssal rendelkezd, amikor a pénziigyi piacokon pénziigyi
terméket vasarol, betétet eszkdzol, kotvénybe, részvénybe fektet, 0sszeméri ezeknek a
pénziigyi eszkdzoknek a tartasabol szdrmazo bedramld pénzaramot (téketorlesztés, hozam
stb.) a pénziigyi eszk6zok megszerzésért kifizetett 0sszeggel. A pénziigyi piacokon
finanszirozast keresd azt vizsgalja, hogy meghaladja-e a beruhazasi eszkdz miikddtetésébdl a
jovoben befolyd pénzaram a beruhazasi eszkdz megvasarlasara forditott pénzaramot. Ez a
kritérium a feltétele annak, hogy a forrasszerzéskor a pénziigyi termék kibocsatasa ellenében
megszerzett pénzt annak hozamaival egyiitt visszajuttassa a megtakaritassal rendelkezd
befektetéknek.

Pénzaramlas (cash flow): idédimenzidval rendelkez6é pénzmennyiségek
sorozata

A befektetési dontést hozo, vagy a vizsgalt projekt szempontjabol megkiilonboztetiink
pénzkiaramlast (cash outflow) és pénzbearamlast (cash in flow). A befektetd, vagy a vizsgalt
projekt szabad pénzarama (FCF, Free Cash Flow) a pénz be- és kidramlasok egyenlege.

3.1. példa. Pénzaramok dabrazoldasa idotengelyen

Egy befektetés indulo tokesziikséglete 20 millio Ft, varhat6 nyeresége (adozott!) a kdvetkezé harom
évben 10, 12 és 8 millio Ft. Abrazolja idotengelyen a felsorolt pénzaramokat!

Megoldas

Co G G, Cs

| | ‘ Periodus (Cy)

20 410 +12 48 Pénzaram
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A 3.1. példaban a befektetés idétartama (T) harom év, amelyet harom egy éves periddusra
szakaszoltunk, de természetesen eléfordulnak a gyakorlatban mas (pl. havi, negyedéves)
periddusidejii pénzaramlasok is. C; kifejezi, hogy a t-edik idészakban a t id6pont végéig
mekkora nettd pénzaramlés tortént. Mivel a befektetési dontések jelentds része hosszu tavu, a
pénziigyi dontések egyik legfontosabb kérdése, milyen viszony van egy mai és egy jovébeni
pénzaramlas kozott, érdemes-e megvalodsitani a fenti pénzaramokkal jellemezhet6 projektet,
Ossze lehet-e adni a kiillonb6z6 idépontban megjelenitett pénzaramokat, ugyanakkora értéket
képvisel egy ugyanakkora, de eltérd idépontban megjelend pénzdsszeg?

A pénzaramok becslésére vonatkozo fo szabalyok:

= A pénziaram a periodus végén esedékes. A befektetés élettartama alatt, a nap mint
nap be- és kidramlo pénzdsszegek az eldre meghatarozott periddusok (altaldban évek) utolséd
napjan keriilnek szdmbavételre. Pénzaram esetében, —bar egyszersito feltételezések mellett—
feltlintetjiik, és jelentdséget tulajdonitunk a pénzaramlas idépontjanak.

= Nominadlis vasarléerejii pénzeket hasonlitjuk 6ssze. A pénzaramléast a gazdasagi
szereplok kozott 4tadasra keriilt -inflacidval, deflacioval nem korrigdlt-, nominalis
pénzaramlas jeloli'".

= Nettd, adozas utani pénzaramokat vesziink. A pénziramlasok a gazdasagi szereplok
altal ténylegesen megkapott, illetve kifizetett pénzeszk6zok, igy azok szamitasba vételénél
nettod, addzas utani pénzaramokkal dolgozunk. Mas megkozelitésben a befektetok real vagy
pénziigyi befektetéseiket addzott jovedelembdl fizetik, igy a kidramld pénz adozott €s ennek
kovetkeztében a visszadramlo pénzosszegeket is adozas utani bazison kell figyelembe venni.

* Alapesetként biztos pénzarammal szamolunk. A pénzaramok szdmbavétele
soran meg kell kiilonboztetni ex ante €s ex post pénzaramlasokat. A befektetési
dontések varhatdo pénzéramok (ex ante) értékelésén alapulnak. Tudjuk, hogy a ma
megkapott vagy kifizetett 0sszeg biztos, mig a jovObeli bevétel vagy kiadas egy
fizetési igéret, amely bizonytalan. Ezért a jovObeli pénzaramlasokat bizonytalannak,
kockazatosnak tekintjiik'?. A szamitdsok soran azonban el8szor a jovObeli pénzaramok
varhato értékére adunk egy becslést, €s tigy szamolunk vele, mintha biztos pénzaram
volna. A kockazatértékelést egy kovetkezd 1épcsdben hajtjuk végre.

Pénzaramok és kockazat

Alacsonyabb inflacioval jellemezhetd periddusban megjelend egységnyi pénzaram
értékesebb, nagyobb vasarloerét képvisel, mint a magasabb inflacioval jellemezhetd peridodus
egységnyi pénzaramlasa. 10 000 Ft kamatjovedelem 2005-ben'®, amikor az inflacié mértéke
3,5% volt, értékesebb, mint az 1996-0s évben, amikor az inflacidé mértéke 23,6% volt.
Ugyanolyan pénzaramlast biztositd befektetések dsszevetése esetén —minden mas feltétel
egyezOségét tételezve— azt a befektetést preferaljuk, amelyik kisebb kockazatot jelent
szamunkra. Ha megtakaritdsunkat 7% kamattal befektethetjiik egy éves lekotésli bankbetétbe,
ugyanakkor egy épitési vallalkozo felajanlja, hogy megfizeti a bank altal kinalt kamatot,
amennyiben kdlcsonadjuk a betétként elhelyezni szant 6sszeget, minden mas feltétel
egyezOsége esetén egy racionalis, kockazatkeriilé6 magatartast tanusité befektetd a bankbetét
lehetdségét valasztja. Azonos varhatd hozam esetén a kisebb kockézatu befektetést preferalja.

" Amennyiben ettdl eltérden az inflaciotol (deflaciotol) eltekintiink és véltozatlan vésarloerejli, real pénzaramlésokat hasonlitunk Gssze,
minden esetben jelezziik.

12 Amennyiben ettd] eltéré egyszertisitd feltételezéssel éliink, azaz a pénzaramokat biztosnak, kockézatmentesnek tekintjiik, azt kiilon
jelezziik.

BForras: www.mnb.hu.
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A befektetési dontésekre jellemz6, hogy a befektetok altalaban keriilik a kockazatot,
ugyanakkor hajlandéak nagyobb hozamért tobb kockéazatot vallalni, illetve ugyanakkora
hozam esetén tartozkodnak a magasabb kockazatvallalastol. A kockazat els6 megkdzelitésben
a pénzaramok/hozamok bekdvetkezésének bizonytalansagat jeloli, ahol ismerjiik a lehetséges
kimenetek valosziniiség-eloszlasat. Ugyanakkora pénz ki- és bearamlas esetén értékesebb az a
pénzaramlas, amely biztosabb, nagyobb valoszinliséggel kovetkezik be és igy a befektetd
szamara kisebb kockazatot jelent.

Ha eltekintiink az inflaciotol és kockazattol, tovabba a befektetésekhez kapcsolodod
pénzaramokat biztosnak, kockazatmentesnek tekintjiik, még egy tényezdt kell figyelembe
venni a pénzaramok értékelésekor, mégpedig azt, hogy a befektetdk szdmara a kiilonb6z6
idépontban keletkezett pénzaramok értéke nem azonos. A jelenbeli pénzosszeg értékesebb,
mint a jovObeli pénz, mert a jelenben rendelkezésre allo 6sszeg hozam reményében
befektethetd. A kiilonbdz6 idopontban keletkez6 egységnyi pénzaram értéke eltérd, mert a
pénznek id6értéke van. A pénz iddértéke kifejezi, hogy a jelenbeli pénz értékesebb, mint a
jovoben megjelend, mert az hozam reményében befektetheto.

A pénz id6értéke a kockazatmentes befektetés hozama

A befektetési dontések idddimenzioval rendelkezd pénzaramok 0sszevetésén alapulnak. A
kiilonb6z6 idépontban keletkezett pénzdsszegek dsszevetése sordn a pénzosszegeket azonos
id6pontra kell dtszamitani, mert az eltéré idopontban megjelend dsszegek eltérd értéket
képviselnek. A kiilonb6z6 idOpontban keletkezett pénzdsszegek 0sszevetéséhez, egy
idopontra torténd atszamitasahoz meg kell hataroznunk egy kamatlabat. Ez a kamatlab az un.
elvart hozam (r).
A befektetok, amikor pénziigyi vagy realeszk6zokbe invesztalnak, olyan elvart
hozamkdvetelményt fogalmaznak meg, amely fedezetet jelent

= apénziddéértékére,

= a befektetéssel felvallalt kockézatra.
Racionalis befektetok kockazatkeriild magatartast tanusitanak, igy magasabb kockazatot csak
magasabb varhatd hozam reményében vallalnak. Ha a kockazatos befektetések ugyanakkora
hozammal kecsegtetnének, mint a kockazatmentesek, akkor senki sem valasztana oket.
Hatékony tokepiacon a befektetd varhaté hozama a befektetések kockazatanak fiiggvénye.

Elvart hozam = Kockazatmentes befektetés hozama + Kockazati prémium

A kockézatmentes hozam fedezetet jelent a pénz idoértékére. A kockazatos
befektetések hozama a kockdzatmentes hozam felett kockazati prémiumot is tartalmaz, amely
karpotolja a befektetoket a felvallalt kockazatért.

Mas megkozelitésben a befektetdk a redl-, vagy a pénziigyi eszkozokbe torténd befektetési
dontéseik soran meghatarozott hozamra vonatkozé elvarasat ugy értelmezhetjiik, mint a téke
alternativ koltségét. Amikor a kiilonboz6 befektetési lehetdségek koziil valasztunk,
Osszevetjiik az egyes alternativakat, és a legjobbat valasztjuk. Meg kell vizsgalni, hogy
mekkora hozamrol mondunk le, amikor mas alternativakkal szemben pénziinket egy bizonyos
eszkOzbe fektetjiik, azaz mekkora a befektetés alternativ koltsége. A toke alternativ koltsége
mas hasonlé kockazata befektetéssel elérhetd (felaldozott) hozam, a vélasztott befektetéssel
nyerhetd elény (hozam) minimumaként jelenitheté meg. Alapesetben ezt az elvart hozamot, a
toke alternativ koltségét a piaci hozammal egyenértékiinek tekintik. Azaz feltételezik, hogy
jol miikodoé (hatékony) piacon a pénziigyi termékek jol drazodnak, és a befektetd hozam
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elvarasa megegyezik a hasonl6 futamidejli, kockazatu, likviditasu befektetésekkel elérhetd
atlagos piaci hozammal'*.

3.2. A pénziigyi szamitasok alaptipusai

Ebben a részben a pénziigyi piacok szerepldinek a befektetési dontéseik meghozataldhoz
sziikséges eszkozeit tekintjiik at.
A pénz idéértékének elméletén alapuld szamitasok lehetdvé teszik a
= kiilonb6z6 idépontban torténd pénzaramok ,,k6z6s nevezdre” hozasat, 6sszeadasat;
= ennek kovetkeztében kiilonb6zo iddtartalmu, kiilonbozd pénzaramlassal jellemezhetd
alternativ befektetési lehetdségek 0sszevetését.
3.2.1. Egy peridodusra vonatkozo id6érték szamitasok
Jovo- és jelenérték

A pénz idOérték szamitas alkalmazésat eloszor egy periodusra, egy évre vonatkozoan
mutatjuk be, majd tobb periddus alkalmazasaval a képletek altalanos formulait foglaljuk
0ssze.

Az id6érték szamitdsnal az alabbi paramétereket kiilonboztetliink meg:

Co= jelenbeli pénzaram,

PV = a pénzaramok jelenértéke (PV — Present Value),

Cr = jovoébeni pénzaram,

FV = a pénzaramok jovéértéke (FV — Future Value),

T = az id6tartam hosszat, r = az 1dOtartam alatt elvart hozamot,

3.2. példa. A pénz jelen és joviértéke

On a Balatoni telkét kivanja értékesiteni. Két vevé tesz ajanlatot, az egyik 20 millié Ft-ot igér azonnali
fizetésre, mig a masik 22 millié Ft-ot kinal, de csak egy év mulva tud fizetni. Melyik alternativat
valasztja?

A két alternativat kell az eladonak dsszevetnie. A dontése attol fiigg, hogy melyikkel jar jobban, azaz a
mai 20 M Ft vagy az 1 év miulva esedékes 22 M Ft ér szamara tobbet. Ehhez a dontéshez tudnia kell,
hogy mekkora jovedelemrol mond le, ha a pénzét telekbe fekteti, vagyis mekkora a befektetés alternativ
koltsége. Legyen ez ebben az esetben 7%.

Kiilonb6z6 idépontban megjelend pénzaramok 0sszevetése torténhet a jelenben, vagy
barmely jovébeni idépontban. A pénzaramok barmely jovdébeli idépontra torténd atszamitasat
jovoerték szamitasnak nevezzik, mig a pénzaramok jelenben torténd dsszehasonlitasnal
jelenérték szamitas mddszerét hasznaljuk.

A pénz jovoértéke: a jelenbeli pénzosszeg felkamatolt (kamatfaktorral
megnovelt) értéke

FV=Cy-(1+r)'=Cy:FVF,

FVF.r= (1 + )" = jovéérték-faktor. (Egy periodus esetén T=1.)

crer

késObbiekben sort keritiink.
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A pénz jov6 és jelenértéke kozotti osszefiiggés':
FV=PV-(1+r)

3.2. Megoldas: Osszehasonlitds a jévében

0 1
a) | |
20 M Ft
FV,A=20 MFt- (1 +0,07)
FV,=21,4 M Ft
0 1
b) | |
FVg=22 M Ft

Ha az elado az elsd, azonnali ajanlatot fogadja el, a pénzosszeg jovobeli értéke 21,4 M Ft,
amely kisebb, mint a masodik ajanlatban meghatarozott egy év mulva esedékes 22 M Ft.
Tehat az elado akkor dont racionalisan, ha a masodik ajanlatot fogadja el.

A jelenérték szamitas a jovoérték szamitasnal alkalmazott mivelet inverze. A jelenérték
szamitasnal azt az értéket kell meghataroznunk, amelynek felkamatolt értéke a jovobeli
pénzaramlassal egyez0 0sszeget ad. Ezt a miiveletet diszkontalasnak nevezziik.

A pénz jelenértéke: a jovobeni pénzaramlas diszkontalt értéke

1
V=C,—=C..-PVF
T(1+l‘)T T T

PVF,r= a 1 g = diszkontfaktor (Egy periodus esetén T=1)
+r

15 Az 6sszefliggés meghatarozasanal feltételeztiik, hogy a befektetés futamideje alatt a toke alternativ koltsége
nem valtozik, tovabba, hogy a futamidé alatt befolyd pénzaramok ezzel egyez6 hozam mellett Gjra
befektethetok.
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3.2.Megoldds: Osszehasonlitis a jelenben

0 1
a) L |
PV,=20M Ft

0 1

b) | |
22 m Ft

< I
PVg=22M Ft - 14007 ~ 20,56 mFt

L

athatd, hogy mind a jovo, mind a jelenérték szamitas az alternativak Osszevetése soran azonos
sorrendet eredményez. A jovobeli értékek kiillonbségét diszkontalva, a jelenértékek kiilonbségével
egyezd Osszeget kapunk:

(22-21,4)/(1+0,07) = 0,56 m Ft

Netto jelenérték

A jelen és jovoérték szamitdsa megmutatja, hogy hogyan kell kiilonb6z6 idépontban
keletkez6 pénzosszegeket dsszehasonlithatova tenni. A két ajanlat sszevetése esetén —a 3.2.
feladatban—, azonos eldjelli pénzdramlasokkal szamoltunk. A befektetési dontések soran
gyakran a megvalositas vagy annak elvetése mellett kell donteni. Ilyen esetekben a befektetd
a beruhazasi-, vagy pénziigyi eszkdz megszerzése érdekében eszk6zolt raforditasait veti
Ossze, a befektetésbodl szarmazo pénzaramok jelenértékével, azaz eltérd eldjelit jelenértéki
pénzaramokat vet 6ssze. Ekkor a nett6 jelenérték szamitds modszerét alkalmazzuk.

A befektetoket, azokat, akik pénziigyi vagy realeszkdzokbe fektetnek be, koztiik a vallalat
tulajdonosait az egyes projektek megvaldsitasa soran az foglalkoztatja, hogy a befektetett
tokéjiik hogyan gyarapszik az adott tranzakcié eredményeképpen. A nettd jelenérték (Net
Present Value = NPV) erre ad valaszt.

A netto jelenérték a jelenben eszk6zolt —a pénziigyi—, vagy redleszkoz megszerzésére forditott
pénzkiadasok jelenértékének és a befektetésbdl szarmazd nettd pénzbevételek jelenértékének
a kiilonbségeként a gazdasagi szereplo vagyonanak gyarapodasat mutatja meg. Netto
jelenérték egy periddus esetén:

¢
(]+ r)l

NPV =—C, +

Co = pénzaram a 0-dik idépontban
C, = pénzaram az elsd peridodus végén

Az NPV lehet pozitiv, negativ vagy z€ro.

= Ha a kapott érték ,,+7, akkor a befektetés kalkulalt varhatd hozama meghaladja a
befektetd altal elvart hozamot, a toke alternativ koltségét, azaz gazdasagi profitot eredményez
¢és noveli a befektetd vagyonat.
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» Ha az érték negativ, akkor a befektetés varhatdo hozama az elvart hozam alatt marad,
igy a befektetés értéket rombol, fogyasztja a befektetd vagyonat.

= Az NPV = 0 allapotban a befektetés varhaté hozama éppen az elvart hozammal, azaz a
toke alternativ koltségével egyezd, igy a projekt normal profitot biztosit.
A befektetések értékelésénél alkalmazhat6 egyik legfontosabb alapszabaly a nett6 jelenérték-
szabaly. Minden olyan befektetés megvalositisa javasolhatd, amely esetében az NPV > 0,
mivel ebben az esetben a befekteté vagyona novekszik. Ha az NPV < 0, nem érdemes
befektetni, mivel a befektet vagyona csokkenne.

3.3. példa. Netto jelenérték (3.2. példa folytatisa)

A balatoni telket azonnali fizetéssel megvasarolni szandékozo vevd a telek értékndvekedésére
spekulal. Azzal kalkulal, hogy 1 év mulva 21,8 milli6 Ft-hoz jut a telek eladasabol. Erdemes-e
ajanlatot tenni, megvasarolni a telket, ha a befektetés elvart hozama 8%?

Megoldas:

0 1
J
|
-20 M Ft +21,8 M Ft
< |
1
PV =21,8 mFt- 1+0.08" 20,19 mFt

A befektetésbol szarmazo jovobeli pénzbevétel jelenértéke meghaladja a jelenben eszk6zolt befektetés
mértékét, igy az elvart 8%-os hozamnal magasabb hozamot eredményez varhatéan az ingatlanba
torténd befektetés.

NPV =-20+ i = +0,19mFt
(1+0,08)'

Varhato hozam - bels6é megtériilési rata (IRR)

A befektetési dontéseknél az NPV értelmezése soran lattuk, hogy kitiintetett szerepe van a
befektetéstdl elvart és a befektetés el6zetesen kalkulalt (ex ante) un. varhaté hozam
mértékének. Megvaldsithato egy befektetés, ha a varhat6 hozama eléri, vagy meghaladja a
toke alternativ koltségét, az elvart hozamot.
Egy iddszakra vonatkozoan, két pénzaram esetén a befektetés hozama:
NPV =-C, + G
(1+IRR)

vagy,

_G
IRR= -1

3.4. példa. Virhato hozam
Az ingatlan befektetd 20 M Ft-os beruhdzassal egy év mulva 21,8 M Ft-hoz jut, amennyiben a

varakozasai teljesiilnek. Ha a pénzaramokat biztosnak, kockazatmentesnek tekintjiik, mekkora a
befektetés hozama?
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Megoldas:
21,8
IRR =73" — 1=0,09 vagy NPV = _20+—21’8 —=
(1+IRR)

A befektetés hozama 9%, amely meghaladja a 8%-0s hozamelvarast és amelyet a befektetd minimalis
hozamkovetelményként fogalmazott meg a befektetéssel szemben.

0 ; IRR=9%

A befektetés pénzaramainak ismeretében kiszamithato a befektetés varhatd hozama, a belso
megtériilési rata (Internal Rate of Return) szamitasaval.

Bels6 megtériilési rata (IRR) az a kamatlab, amely mellett az NPV = 0
A befektetési idészak pénzaramainak éves atlagos hozama.

A befektetési dontéseknél alkalmazhatd masik, az NPV-vel egyenértékii dontési szabaly, hogy
minden olyan befektetés megvalositasra javasolhato, ahol a tényleges hozam nagyobb, mint
az elvart hozam (IRR > r).

3.2.2. Pénziigyi szamitasok egy periodustol (egy évtdl) eltéré idétartamra
Kamatszamitasi modszerek

Miel6tt az egy periddusra eddigi értelmezésiink szerint egy évre vonatkozd kételemii
pénzaramlasok értékelésérdl attériink a tobb periodusra vonatkozd, illetve a kettdnél tobb
elemi pénzaramok értékelésére, egy kis kitérdt tesziink, és attekintjiilk a legfontosabb
kamatszamitasi modszereket:
a) az egyszeri kamatozas és
b) akamatos kamatszamitas modszerét.
Az elemzés soran alkalmazott legfontosabb kategoriak:
= Kamat a tékének a kamatozisi iddtartam alatti ndvekménye, kockazatmentes
befektetés esetén a pénz idoértéke.
= Kamatozasi idétartam, mas néven kamatperiodus, az az id6szak, amelyre a kamat
jar.
=  Kamatlab (r)'®, a kamatlab érvényességi idejére vonatkozoan a kamat és a téke indulo
értékének hanyadosa. A pénz id6értékének idéegységre vonatkozd mértéke.
= A kamatlab érvényességi ideje, a meghirdetett idétartam (kiilon megjeldlés
hianyaban, altalaban egy év).
= Konverzios periédus, a kamat tokésitésének — az induld téke értékéhez torténd
csatolasanak — idGtartama.

3.5. példa. Egyszerii és kamatos kamat szamitds

Szamitsa ki 5 000 pénzegység értékét 5 és 10 év mulva, 6% éves névleges kamatlab esetén, ha a
névleges kamatlab minden lejaratra azonos.

a) Mekkora lesz a betét értéke egyszeri kamatozassal?
b) Mekkora lesz a betét értéke kamatos kamatszamitassal, lejaratkor?

16 A kamatlab és hozam egyez6ségét feltételezve mindkét kategoriara ugyanazt a jelolést alkalmazzuk.
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Megoldas

a) Egyszeri kamatozassal, a toke értéke 5 év mulva. Ekkor a kamatot kifizetik, és nem tokésitik.:
1.2 FVs=Cy(1+(r - T)) =5 000(1+0,06 - 5) = 6 500

Egyszerli kamatozassal, a toke értéke 10 év mulva:

1.3 FVyi=Cy(1+(r- T)) =5 000(1+0,06 - 10) = 8 000

b) Kamatos kamatszamitassal:

FVs= Cy(1+r)" =5 000(1+0,06)’ = 6 691
FVio= Co(1+r)" =5 000(1+0,06)"" = 8 954
(FVFﬁ%’SéV = 1,338, FVFﬁ%’IOéV = 1,791)

Egyszerti kamatozas esetén, a teljes kamatozasi iddtartam soran csak a befektetett toke
kamatozik, az egyes periddusok végén elszamolt kamat nem keriil t6késitésre, nem adodik a
tokéhez, igy a kovetkezé periddusban nem a kamattal megnovelt, csak az induld toke
kamatozik tovabb. Nem szdmolunk az egyszerli kamatozas esetén a befektetés iddtartama
alatt az egyes periodusok végén megkapott kamat ijra-befektetésével.

Az egyszerii kamatozast linearis kamatszamitas modszerének nevezziik, mert a kamat az
1d6 linearis fliggvénye.
A linearis, egyszerli kamatszamitas formuldja.

FV=Cyp-(1+r-T)
ahol T a kamatozas iddtartama, a kamatozasi periédusok szama.
Kamatos kamatszamitas esetén, a kapott kamat, a kamat periddusonként tokésitésre keriil,
igy az induld befektetés dsszege a periodusszam fiiggvényében exponencidlisan emelkedik.
Egy befektetés T-edik periddusra felndvekedett értekének formuldja kamatos kamatszdmitas
esetén:
FV=Co-(1+1r)"'=Cy-FVF, 1

ahol T a kamatozas id6tartamat, a kamatozasi periodusok szamat, alapesetben az évek szamat
jeloli.

Egyszerli kamatozés esetén a kamat az id6 lineéris fiiggvénye, kamatos kamatozas esetén a
kamat az id6 exponencidlis fliggvénye. Ha T < 1, akkor linearis, ha T > 1, akkor a kamatos
kamatozas adja a nagyobb értéket. Amennyiben a kamatperiddus hosszabb, mint a befektetés
iddtartama, az egyszerli kamatszamitas modszerét, forditott esetben (amikor a kamatperidodus
id6tartamat meghaladja a befektetés futamideje), a kamatos kamatszamitast alkalmazzuk.

Linearis kamatozas — éven beliili pénzaramok

Even beliili befektetéseknél jellemzéen az egyszerii, linearis kamatozas formulajat
alkalmazzuk:
FV=Cy:(1+r-t)

A képletben a t a tort kamatozasi id6tartamot jeldli, ahol
n
t=—o
n *
n a kamatnapok szdmat, n* az év napjainak a szamat jeldoli.
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3.6. példa. Linedris kamatozds

2006. szeptember 27-én 10%-ra elhelyezett 1 000 Ft-os betétjét 2006. december 30-an veszi fel.
Mekkora Osszegre szamithat, feltéve, hogy a kamatldb nem valtozik az év folyaman, a kamatot a
lejaratkor fizetik ki és az év tényleges napjait vessziik figyelembe?

Megoldas

Fv=1 000(1+0,1-%) =1025,75 Ft

Vegyes kamatozast alkalmazunk a betétek esetében, ha a kamatozas idétartama alatt egész és
tort periodusok, tobb teljes év és tort évek is eléfordulnak. Vegyes kamatozasnal a kamatos
kamatozas ¢és az éven beliili linearis kamatozas modszerét egyiittesen hasznaljuk. Vegyes
kamatozast hasznalunk akkor is, ha a bank éven beliil megvaltoztatja a kamatlabat.

FV=Cy- (14r - t;) - (1+1)" - (1+r - t,)

3.7. példa. Vegyes kamatozds

Egy tigyfél 1000 pénzegységet helyezett el bankszamlajan szeptember 28-an. A betéti kamatlab 10%.
A betétet 5 év mulva veszi fel junius 29-én. Mekkora 6sszeget vesz fel?

Megoldas

FV = 1000[1+(0,10-94/365)] - (1+0,10)* - [1+(0,10-181/365)]=1576,28

Névleges és effektiv kamatlab

Az eddigi elemzésekben azt feltételeztiik, hogy a kamatozas/diszkontalas periddusa, a
konverzios periodus egy év. Sok befektetés esetén azonban a kamatok tokésitésére évente
tobbszor (félévente, negyedévente, stb.) keriil sor. Az alternativ befektetési lehetéségek
mérlegelése sordn altaldban az éves tényleges (effektiv) kamatlab az irdnyadd, amely az
eltérd (egy évre esd) konverzios periodusok szamabodl addédodan kiilonbozik a meghirdetett,
un. névleges kamatlabtol.

Néveleges kamatlab (k) a kamatlab érvényességi idejére a bank altal meghirdetett
kamatlab

Az érvényességi id6 jellemzoen (egyéb megjelolés hianyaban) egy év. Az — éves érvényességi
idejli — névleges kamatldb nem veszi figyelembe a t6késitési periodusok (éven beliili) szamat,
ezért kiillonbozé konstrukciok esetén nem ad Osszevethetd értéket. A hozamok
Osszehasonlitasa érdekében egyenértékii kamattényezdket kell meghatarozni.

Tényleges (effektiv) kamatlab (rer), a kamatok évkozi ujra befektetésével szamolt
éves kamatlab

Az tjra befektetésnél feltételezziik, hogy az a vizsgalt periddus (egy €v) alatt hasonlo
feltételekkel torténik.
Mivel az eddigi feltételezésiink szerint nem szamoltunk az évkozi konverzid hatasaval, a
névleges ¢és effektiv kamatlab értéke megegyezett, igy nem okozott gondot az r jelolés
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hasznalata. Az alkalmazott jelolés megmutatja, hogy az ujra befektetés lehetdségének
(ritkdn taladlkozunk befektetési idore kalkulalt hozammal, a hozam szokdsos érvényességi
ideje a kamatldbhoz hasonldan egy év.)

Most vizsgéljuk meg az évkdzi konverzid hatasat.

Jovoeérték szamitasnal, ahol az éves konverzids periddusok szama >1, a kovetkezd formulat

hasznaljuk:
k t-m
FV=C|1+—
m

t idészak mulva esedékes pénzosszeg jelenértékének altalanos formuléja :

PV:C{HE]
m

C: =t idészak mulva esedékes pénzaram

k = éves névleges kamatlab

m = évkdzi konverziok szdma

A fenti 0sszefliggés alapjan az éves effektiv kamatlab:

r, :[1+£j -1
m

A kamatok ujra befektetésével az effektiv kamatlab magasabb értéket ad, mint a névleges
kamatlab. Valtozatlan meghirdetett kamatlab mellett, minél gyakrabban keriil sor a kamat
tOkésitésére, annal magasabb az éves effektiv kamatlab. Az m értékét minden hataron tal
megnovelve eljutunk a folytonos kamatozas fogalmahoz.

Varhato hozam folytonos kamatozas esetén'”:
k
r=e —1

3.8. példa. Eltéré kamatperiodusok (konverzios periodus > 1)

Tételezziik fel, hogy bankbetétiink értéke 5 000 Ft, az éves kamatlab 8%, minden lejaratra. Mekkora a
betét értéke 3 év mulva éves, féléves, negyedéves, havi és folytonos kamatjovairast feltételezve?
Megoldas:

a) éves kamatjovairas esetén (m=1): FV3= 5 000 (1+0,08)’ = 6 298,56Ft

0’28] =6326,59 Ft

b) féléves kamatjovairas esetén (m=2): FV, =5 000 (1 +

12
¢) negyedéves kamatjovairas esetén (m=4): FV, = 5000 (1 +¥j =6341,21 Ft

36
d) havi kamatjovairas esetén (m=12): FV, = 5000 (1 + %J =6351,19 Ft
12
e) folytonos kamatjovairas esetén (¢ ") : FV3;=5 000 - ¢ ¥ =5 000 - (2,71828)"*
=6 356,24 Ft.
Az egyes befektetési lehetéségek sorolasanal nem az éves meghirdetett kamatlabak dsszevetése,
hanem az effektiv kamatra vonatkozo6 varakozas képezi az dsszehasonlitas alapjat.

X k
k1 1
"Legyen — =— ésm — o FV=PV (1+;) =PV ¢

m X
ahol e = 2,71828 a természetes logaritmus alapszama, értéke.
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Tobb periodus pénzaramainak értékelése
Ebben a részben visszatériink a jelen és jovoérték szamitas alapdsszefiiggéseihez ¢€s
meghatarozzuk a hosszl tava (éven tali) befektetések, tobb peridduson keresztiil, tobb elemd,

pénzaramainak az értékelésére hasznalhato formulakat (3.1. tablazat).

3.1. tablazat. A jovO és jelenérték szamitds altalanos formuldja

Jovoerték szamitas Jelenérték szamitas
FV, =C,(1+1)" +C,(1+1) 7 +..+C (1+1)" pvo G, GG
- (1+1) (1+r)2 (l+r)T
FV, =Y C, (1) v C
= +r PV = !
! t=1 t ; (1 + I')t
FV,=» CFVE PV=>C -PFV,

C; =t id6pontban esedékes pénzaram,

t =a T befektetési idotartamon beliil az adott pénzaram megjelenéséig eltelt kamatozasi
periddusok szama,

(1+r)= FVF, 1. = jovoeérték faktor (future value factor), mas néven kamatos kamatfaktor, a
pénzegység jovbeli értéke, r kamatlab és t periodus szam mellett'®.

1/(1+r)' = PVF,, = jelenérték faktor (present value factor), mas néven diszkontfaktor, r
kamatlab és t periddusszadm fiiggvényében, azaz t periddus mulva esedékes egységnyi
pénzosszeg r kamatlab melletti jelenértéke .

oy

3.9. példa. Jelen és jovéérték szamitds, tobb periodus esetén

Kovacs ur az idegenforgalom csokkenése miatt el kivanja adni balatoni ingatlanat. Hairom vevo
jelentkezik, az egyik 100 millié Ft-ot igér azonnali fizetésre, a masik 120 millié Ft-ot, de két év mulva
tud csak fizetni, mig a harmadik vevd harom részletben fizetné a kdvetkezd 6sszegeket: most 50, egy
év mulva szintén 50, a masodik év végén 20 millié Ft-ot. Melyik ajanlatot fogadja el, ha a téke
alternativ koltsége 9% minden lejaratra, a jovobeni pénzaramok bekdvetkezése biztosnak,
kockazatmentesnek tekinthet6? Milyen dontést hoz, ha jelen és jovoérték szamitassal alapozza meg
valasztasat?

Megoldas - Jelenérték szamitdssal

a) PV =100 M Ft

b) pv=—120  _joiMFt
(1+0,09)*
©) PV=50+—2 4+ 2 _11271MFt
1,09 1,09

Megoldas - Jovéérték szamitdssal
a) FV, = 100-(1+0,09)* = 118,81 M Ft
b) FV, =120 M Ft

'8 A FVF,, értéke a tankonyv mellékletétében talalhato jovoérték tablazatbol kikeresheto.
A PVF ..« €rtéke a tankonyv mellékletétében talalhato jelenérték tablazatbol kikeresheto.
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c) FV, = 50-(1+0,09)* + 50(1+0,09) + 20 = 133,91 M Ft

Mindkét mddszer alkalmazasa esetén a ,,C” lehetdség bizonyult a legjobbnak.

A jelen és jovoérték szamitas egyenértékiisége A és C lehetOség esetén:
FVc—-FV,=133,91-118,81 = 15,1

PVc—PV, =112,7-100=12,71; PV(FVc—FVa) = 15,1 PVFg, 2y = 15,1+ 0,842=112,71
Az dsszehasonlitas id6pontjat a vizsgalat szempontja donti el.

Netto jelenérték szamitas altalanos formulaja tobb peridduson keresztiil megjelentd
tobbelemii pénzaramlés esetén:

_ C1 Cz 3 CT
NPV_C°+(1+r)1+(1+r)2+(1+r)3+"'+—(1+r)T
T

C
NPV = L
;(1”)‘

3.10. példa. Netto jelenérték

On egy 20 millio Ft-os befektetést tervez, a befektetésbdl befolyd varhatd készpénzbevétele a

kovetkezd harom évben 10 M Ft, 12 M Ft, és 8 M Ft. Erdemes-¢ megvaldsitani a befektetést, ha van

egy azonos futamideji és kockazatii befektetési lehetdsége, amely évi 12%-os hozamot biztosit?

(Jelenérték szamitéassal alapozza meg a dontését!)

Megoldas:

10 12 8
+ +

L12 1,12* 1,12°

Erdemes a befektetést megvaldsitani.

NPV =-20+ =-20+24,19 =+4,19 M Ft

A pénzaramok + és — eldjelet is felvehetnek annak fiiggvényében, hogy pénzbearamlasrol
(cash inflow), vagy pénzkidramlasrol (cash outflow) van szo.

A befektetés varhatd pénzaramainak ismeretében az IRR, a belsé megtériilési rata a
kovetkezd modon keriil meghatarozasra:
. Kételemt pénzdramlas esetén:

tic,

IRR = Co

-1

(Feltételezve, hogy a pénziigyi vagy redleszkdz megszerzéséért kifizetett pénzaram egy
Osszegben a 0 id6épontban jelentkezik.)

3.11. példa. Belsé megtériilési rdta

On 3 év mulva lakast szeretne venni, amelynek ara akkor 23 M Ft lesz. Jelenleg 10 M Ft-ja van.
Mekkora hozamt befektetési lehetéséget kell talalnia, ha ebbdl a pénzbdl akarja megvasarolni?

Megoldas:

r:IRR:3,/%—1=0,32 r=32%
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» A varhat6 hozam-szamitas altalanos formuléja:

C C C
C —— + 2 +..+ I =0
" (I+IRR) (1+IRR) (1+IRR)"
vagy
Z a+ IRR) =0

A vérhatd hozam szamités altaldnos formula_]a mutatja, hogy az IRR meghatarozasanal abbol
az ismert 0sszefliggésbdl indulunk ki, hogy IRR az a kamatldb, amely mellett a befektetés
netto jelenértéke 0.

Az IRR-t tényleges hozamnak tekintjiik, amennyiben a mar megvalosult projekt tényeges
pénzaramait vesszilk figyelembe, vagy ha a befektetés jovobeli pénzaramait biztos,
kockézatmentes pénzaramoknak tekintjik. Az IRR a varhaté pénzaramokban rejld
bizonytalansag esetén varhaté hozam tartalommal bir®’.

12. példa. Belsé megtériilési rdata (IRR)

Mekkora a varhatdé hozama, ha egy 20 millio Ft-os befektetésbdl befolyd varhatd készpénzbevétel a
kovetkezd harom évben 10 M Ft, 12 M Ft és 8 M Ft?

Megoldas:
0=-20+ 10 + 12 ~+ 8 3

1+IRR  (1+IRR)* (1+IRR)
NPV 24% esetén:

10 12 8
NPV =-20+ + —+ —-=-20+20,065 =+0,065 M Ft
140,24 (1+0,24)  (1+0,24)

NPV 25% esetén:
NPV =-20+ 10 + 12 + 8 -=-0,224 M Ft

140,25 (1+0,25)  (1+0,25)
Megoldas interpolacioval:
NPV,
T e ULV
NPV, + NPV,
0,24 + [ (0,065 / (0,065 + 0,224)) - 0,01] = 0,2422;
IRR =24,22%

IRR =1, +

3.3. abra: Belso meftériilési rata és a netto jelenérték kapcsolata normal pénzaramok esetén
NPV

IRR
+0,065

0,224

2 Az IRR szamitas soran feltételezziik, hogy az alternativa koltség allando és a befektetés pénzhozamait az IRR-
rel egyez6 hozammal tudjuk Gjrabefektetni.
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IRR tehat — ahogyan a 3.3. abra grafikonjan latjuk — az a kamatlab, amely mellett a jovObeni
pénzaramok jelenértéke, mint a befektetésért megadhatdé maximalis ar éppen megegyezik a
projektért kifizetend6 pénzaram jelenértékével, tehat amely mellett az

NPV =0.

3.3. Specialis pénzaramlasok — Jaradékszamitas

Gyakori eset, hogy egyes befektetésekhez vagy a hitelfelvételhez kapcsolddd pénzaramok
valamilyen szabalyossdgot mutatd pénzbevételek vagy pénzkiadasok sorozataként
jellemezhetdk.
Alapesetben két specialis pénzaramlast kiilonboztetiink meg:

. Orokjaradék

. Evjaradék (annuités).
A specidlis pénzaramok értékelésére meghatarozott formulak a mindennapi életben is hasznos
segitséget nyujtanak, pl. egy <életbiztositds, egy lizingiigylet vagy egy hitelfelvételre
vonatkoz6 dontés meghozatalanal.

Orokjaradék

Orokjaradék: végtelenszami periéduson keresztiil ismétl6dé, azonos dsszegii
be/kifizetések sorozata

Az oOrdkjaradék jelenértéke a jelenérték szamitas altalanos formuldjanak ismerete alapjan a
jovObeni pénzaramlads diszkontalt értéke. A képlet levezetéséhez ebbdl az Osszefliggésbol
indulunk ki:

Orokjaradék tipusu pénzaramlas

0 1 2 3

I I I I >
C C C

Orokjaradék jelenértéke
1 2 3

I I I I » o«
C C C

(1+1) (1+1)° (1+1)

Az orokjaradéek jelenértéke mértani sorozatként irhato fel
1 2 3

| | | | > o
C C 1 C 1 1

(1+r)  (1+r) (14r)  (14r) (14r) (1+r)
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Az 6rokjaradék jelenértékének formulaja®':

PV = ¢

r

A képlet alkalmazasanal figyelembe kell venni, hogy az 0Osszefiiggés olyan pénzaramlas
sorozatra szerkesztett, ahol a pénzaramlés sorozat a befektetés megvalositasat kovetd 1.
periodus (1 év) végén indul.

Az oOrokjaradék esetén gyakran taldlkozunk azzal, hogy a kifizetések valamilyen szabaly
szerinti novekedést mutatnak, ilyen specialis eset az in. ndvekvo tagi orokjaradék, amely a
késdbbiekben segitséglinkre lesz a részvények értékelésénél.

A novekvé taga orokjaradék végtelen szamu perioduson keresztiil megjelend
allando iitemben novekvé pénzaramlas-sorozat

Az orokjaradék formuldjanak levezetése nyoman a kovetkez6 modon torténik a ndvekvo tagh
orokjaradék jelenértékének a meghatarozasa, ahol g-vel jeloljik a pénzaramok
periddusonkeénti %-os novekedési iitemét:

Novekvo taga orokjaradék tipust pénzaram:

1 2 3
0 | | |
| T T T »
C C(i+g) C(+g)-(1+g)
Novekvo taga orokjaradék jelenértéke:
1 2 3
I I | | » o«
C C(1+g) C(1+g)’
(1+1) (1+r) (1+r)°
Az orokjaradék jelenértéke mértani sorozatként irhato fel
1 2 3
I ! I I » o
C C_ (tg) C_ (l+g) (I+g)
(I+r)  (I4r) (I4r)  (I4r) (I+r) (141)
"1
2g =a - % a mértani sorozat dsszegképlete, ahol
__c L
N7+ 9 1 +r
A fenti képletbe behelyettesitve az 6rokjaradék jelenértékének meghatarozasa
C -1
PV=T7"T - amelynek atrendezésével hozzajutunk az drokjaradék jelenértékének a formulajahoz,
-1
1+r

feltételezve, hogy a " 0-hoz tart.
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Novekvé tag 6rokjaradék jelenérték formulaja®:

3.13. példa. Novekvé tagu orokjaradék

Egy alapitvany orokjaradék formajaban az elsé évben 600 000 forintot, az elsé évet kdvetden pedig
¢évi 5%-kal novekvod orokjaradékot kivan juttatni a kedvezményezetteknek. Mekkora 6sszeget helyezne
az alapitvanyba, ha a piaci kamatlab 10% (amelyet valtozatlannak tekintiink)?

Megoldas:
V=M=12000000Ft
0,1-0,05

Orokjaradék jovéértéke a végtelen szamu perioduson keresztiil kifizetett pénzaramok
kamatos kamat szdmitas alapjan felnovekedett értéke, amely végtelen.

Evjaradék (annuitas)

A gyakorlati életben el6forduld masik specidlis pénzaramlas sorozat az évjaradék (annuitas).

Az évjaradék meghatarozott periodusszamon keresztiil megjelend azonos 6sszegi
ki(be)fizetések sorozata

Az annuitas jelenértéke felirhatd két orokjaradék kiilonbségeként, ahol az egyik késébb kezdi meg a
kifizetések sorozatat.

22 q' -1 C (1+g)

Sn=alq_l,ahola1=—l+r, 9=1+n
ha g <r, akkor q" ,,0”-hoz tart, és
a —1
PV_l+r'1+g :
1+r
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A7 &vidradék kénletének levezetése

0 1 2 3 4 5
| |

IIII
C CcC

FHH—» «©
c cC

Kifizetéseket rogton (1

pénzaramlas sorozat PV-je:

PV:g
r

periodus végén) megkezd6do

Késobb kezdddo orokjaradék jelenértéke:

C 1
PV_r (1+71)

A két id6tengelyen szerepld pénzaramok kiilonbségeként
adodik az annuitas tipusu pénzaram, igy a jelenértéke két
orokjaradék kiilonbségeként hatarozhato meg:

CcC C 1
PVA—r—r'(l+r)t
PVA = CG ;)
a1+
1 .
ahol az (? - m) = PVAF,, = annuitas faktor

3.14. példa. Evjiradék

Vélaszoljon a kovetkez6 kérdésekre:

a) Mennyiért érdemes ma megvasarolni egy évi 10000 Ft hozamot biztositdo lejarat nélkiili

értékpapirt, 10%-os kamatlab mellett?

b) Mennyit adna a papirért, ha a kibocsatod a fizetések sorozatat a kibocsatast kovetd 4. év végén

kezdi meg?

¢) Mennyit ér az a befektetés, amely az elkdvetkez6 harom évben egymas utan 10 000 Ft-ot hoz

évente, ha a tokekoltseg 10%.

Megoldas
a) py = 10990 _ 60000
b) PV=M~ ! =75131,48
01 (1+0,1)°
Q)
_ 10000 10000 10000 2486852

+ +
1+0,) (1+01)  (1+0,1)’
vagy

a)-b) = 100000-75131,48 = 24868,52 Ft

vagy az annuitas képletével:

PVA =10000- i—%
0,1 0,1-(1+0,1)

j =24868,52

PVA =C - PVAF gy, 36, = 10000 - 2,487 = 24870 Ft

A hitelek, lizingdijak, €és a kdtvények pénzaramai annuités tipusu pénzaramok. Most nézziink

ezekre egy példat!
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3.15. példa. Hitel torlesztési terv

Egy maganszemély felvett 3 170 000 Ft hitelt 4 évre 10% kamattal. Mekkora az évente esedékes
azonos Osszegli addssagszolgalat (esedékes torlesztd részlet + esedékes kamat)? Készitse el
adossagszolgalati tervét a teljes futamidore!
Megoldas:

1 1

0 PVA-C;-qri)
3170000=C- 3,17

C =1 000 000 Ft az éves addssagszolgalat
b) Adésségszolgélati terv:

Ev Adodssag Kamat Toke Fennallo
szolgalat /év hanyad/év hanyad/év kotelezettség

0 3170 000

1 1.000 000 317 000 683 000 2 487 000

2 1 000 000 248 700 751 300 1735700

3 1 000 000 173 570 826 430 909 270

4 1 000 000 90 927 909 073 =0

Az annuitds tipusi pénzaramlas-sorozat jelenértéke alapjan meghatdrozhaté az annuitas
jovoértéke. Az annuitds jovoértéke, az annuitds tipusu pénzaram jelenértékének felkamatolt
értekébdl szarmaztathato:

FVA=PVA - (1 +1)

DoY) SR S (
Annuitas jovoértékének formuldja:

+r) -
Fva=cdfn -1

r

3.16. példa. Evjiradék jovéértéke
Gépkocsi vasarlasra sporol, amely varakozasai szerint 5 év mulva 10 millio Ft-ba keriil. Mennyit kell
évente az €v végi jutalmabol befektetni, ha egyenld 6sszegli megtakaritasokkal kalkulal, és az éves
varhato hozama 20%.
Megoldas:
FVA = CM
r

10M Ft = ¢ 1+0.2)" ~1

0,2
C=1343 797,03 Ft/év
Ot éven keresztiil minden év végén 1 343 797,03 Ft-ot kell egy 20%-0s hozamot biztosito befektetésbe
invesztalni, ahhoz hogy a befektetd fedezetet teremtsen a 10 M Ft-os, 5 év mulva jelentkezd varhato
kiadasara.
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Osszegzés

1. Befektetések pénzaramai

A pénziigyi piacok szerepldi a megtakaritok és a beruhdzok kiilonb6z6 iddpontban megjelend
pénzdramokra szolo kotelezettségeket és koveteléseket megtestesitd pénziigyi termékeket
cserének. A kiillonboz6 idépontban esedékes pénzaramok Osszevetése soran alkalmazott
kamatlab, fedezetet kell, hogy jelentsen az adott jovedelem elkoltésének halasztasabol
szarmazo6 aldozat vallaldsra, a pénz idéértékére, tovabba az adott befektetéssel felvallalt
kockazat mértékére.

2. Jelen és jovoérték szamitas

A jelenbeli pénzdramok felkamatolasa, vagy a jovOben keletkezd pénzaramok diszkontasasa
lehetévé teszi a kiilonbozO iddpontokban esedékes pénzaramok Osszegzését, ennek
eredményeként az egyes eltérd idotartamti befektetési alternativdk Osszevetését, vagy egy
befektetés rentabilitasanak megitélését.

3. Annuitas és orokjaradék

Az évjaradékot gyakran hasznaljuk hitel-, lizingligyleteknél. Hitelligyletek esetén, az adods
rendre azonos Osszegli addssagszolgalatot teljesit a hitelezonek —a kamatlab
valtozatlansaganak feltételezése mellett—, igy az annuitas képletének segitségével konnyen
kiszdmithato, hogy egy adott hitelosszeg ¢és vallalt futamidd mellett mekkora
pénzkidramléssal kell kalkulalni.

Feladatok
1.
Egy tigyfél 5 év mulva 10 000 eurdt kap egy biztositd intézettdl. Az ,,igyfél” befektetéseinek
hozama 10%. Mekkora a jelenértéke 10 000 eurdnak, ha a 10% hozamot megfeleld
diszkontratanak tekintjik?
2.
Mekkora lesz 100 eurd értéke 5, 10 és 20 év mulva, ha azt részvénybe ill. allampapirba
fektetnénk és a részvények atlagos hozama 12%, az allampapiroké 8%. Mekkora a kiilonbség
a két befektetés értéke kozott 10 és 20 év mulva?
3.
Egy tgyfél 2000 pénzegységet helyezett el bankszamldjan szeptember 28-an. A betéti
kamatlab 8%. A betétet 5 év mulva veszi fel junius 29-én. Mekkora Osszeget vesz fel
lejaratkor? A kamatot az év végén irjak jova a szadmlan.
4.
Az EXA Rt. részvenyenként 9 euro osztalék fizetését igéri (a reészvény lejarat nelkili
értékpapir). Az elsé harom évet kovetden, a negyedik év végétdl fizet osztalékot. Ertékeljiik
az osztalékaramot, ha a befektetok elvart hozamrataja 8%.
5.
Egy kft. két lehetoséget értékel. Egyik valasztasi lehetdség: vasarol most 1,2 millidért egy
gépet. A masik lehetdség: a kdvetkezd 5 évben minden év végén 300 ezret fizet ugyanannak a
gépnek a hasznalataért.

a) Melyik lehetdséget érdemes kihasznalni, ha a vallalat elvart megtériilése 12%?

b) Hogyan mddosul az értékelés, ha az év elején kell fizetnie?
6.
Egy ligyfél karpotlasi jegyét évjaradékra valtotta at. A kdvetkezd 8 évben évi 1,2 millié Ft-ot
kap. A kifizetések az év elején esedékesek. Mekkora a karpotlasi jegyek értéke? Az alternativ
kamatlab 10%.
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7.
Mekkora az éves 8 % névleges kamatlab tényleges, effektiv értéke éves szinten éves, féléves,
negyedéves, havi és folytonos konverzids periodusok (t6késitési periodusok) feltételezésével?
8.
Egy véllalkoz6 a pénzforgalmi szamldjar6l masfél éven keresztiil minden honap végén
elkiilonitett betétszamlara utalt 100 000 forintot. A betét utan a bank 12% kamatot fizet, a
konstrukcio havi kamatos kamatozasu. Hatarozza meg, mekkora a 18. honap végén 0sszegyiilt
megtakaritas!
9.
A.B. vallalkoz6 18 000 000 Ft hitelt vett fel 4 évre 14%-o0s kamattal. A kamat ¢&s
toketorlesztés az év végén esedékes, Osszegét szamitsa ki az évjaradék képletével.
10.
Egy alapitvany 6rokjaradék formajaban az elsé évben 600 000 forintot, az elsé évet kovetden
pedig évi 5%-kal novekvd orokjaradékot kivan juttatni a kedvezményezetteknek. Mekkora
Osszeget helyezne az alapitvanyba, ha a piaci kamatlab 10%?
11.
Tételezziik fel, hogy 600 000 Ft aruvasarlasi kolesont szeretne felvenni. A folydsitas egy
Osszegben torténik. A visszafizetési hataridé 3 év. A bank altal alkalmazott kamatlab 14%
amely a hitel futamideje alatt nem valtozik. A kolcsonszerzodés alapjan a tartozast (toke +
kamat) évente azonos nagysagrendben kell torleszteni.

a)  Szamitsa ki az évente fizetendd adossagszolgalat 6sszegét!

b) Hogyan valtozik az addssagszolgalat nagysdga, ha a tokét kell azonos Osszegekben

torleszteni? On melyik konstrukcidt valasztana és miért?
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4. fejezet

Ertékpapirok

=  Melyek az értékpapirok legfontosabb jellemzoi?

*  Milyen szempontok alapjan csoportosithatjuk az értékpapirokat?
*  Milyen gazdasagi viszonyt jelent a kotvény?

=  Melyek a kotvény jogi kellékei?

* Milyen kotvény tipusokat ismeriink?

=  Milyen jogokat biztosit a részvény?

* Hogyan lehet értékpapirt kibocsatani?
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4.1. Az értékpapirok fontosabb csoportjai

Az értékpapir valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot megtestesitd forgalomképes okirat. Az
értékpapiroknak tobb szaz éves torténelme alatt szamtalan formdja alakult ki, amelyet a
gazdasagi sziikségszeriiségek, a megtakaritok és forrast keresok elvarasai formaltak. Az
értékpapirok megjelenése mérfoldkd a gazdasag, a pénziigyi piacok fejlddésében. Ezek a
papirok tették lehetdvé, hogy a forrast keresok hosszu tavu, gyakran végleges forrasszerzésére
vonatkoz6 torekvése talalkozzon a megtakaritassal rendelkezdk likvid, gyorsan pénzzé tehetd
megtakaritasi formak iranti keresletével. Ezt biztositja az értékpapirok forgatdsanak, a
masodlagos piacokon torténd adas-vételének a lehetdsége.

A magyar t6kepiacon viszonylag 1j befektetési lehetéség a BUX EFT vasarlasa. A BUX EFT
befektetési jegy, amelyet egy nyilt végu befektetési alap bocsat ki. Az EFT (Exchange Traded Fund)
elnevezés mogott az alap jellege, nyilvanos, tézsdén kerekedett, index kdveto alap jelenik meg. Olyan
befektetési alaprol van sz6, amely a BUX indexben szerepld részvényekbe fektet be, olyan aranyban,
amely aranyban a BUX indexben szerepelnek. Gyakorlatilag egyetlen tranzakcioval olyan portfoliot
képezhet a befektetd, amely a BUX indexben szerepld ardnyban fektet be magyar vallalati
részvényekbe. Elonye, hogy a portfolio képzéssel a kockazat csokkenthetd, az alap révén a tranzakcios
koltségek is csokkennek, valamin kis 6sszegli befektetés is eszkozolhetd.

Forrds: www.elemzokozpont.hu

Az alabbi csoportositasi szempontok segitenek az értékpapirok fobb jellegzetességeinek
megismerésében:
= Az értékpapirban foglalt vagyoni jogok szerint megkiilonboztetiink:

- hitelviszonyt megtestesito, pénzkovetelésrdl szolo okiratot (pl.: valto, kotvény),
amelyben a kibocsato kotelezettséget vallal a hitel 6sszegének, a tékének, valamint
annak kamatanak a megfizetésére, illetve a vallalt egyéb szolgaltatasra vonatkozo
kotelezettségét is teljesiti,

- tagsagi, tulajdon jogot megtestesitd, részesedésrol szolo értékpapirokat
(részvény, részjegy, befektetési jegy), amelynek fejében a kibocsatd tagsagi és
vagyoni jogokat biztosit az értékpapir tulajdonosanak,

- arujogot megtestesité értékpapirokat (hajoraklevél, kozraktarjegy), amelyek az
arura vonatkozd6 tulajdonjogot testesitik meg.

- Az értékpapirok formai megjelenését tekintve két f6 csoportra bonthatok:

- Materializalt formaban megjelend papirokra, amelyek szigoru formai
kovetelmények mellett az adott fajtara eldirt torvényes kellékekkel ellatva, arra
jogositott nyomdakban, a hamisithatosag elkeriilése érdekében a bankjegyekhez
hasonlo koriiltekintéssel késziilnek.

- A dematerializalt értékpapir elektronikus Uton rogzitet, értékpapir-szamlan
nyilvantartott, az értékpapir valamennyi kellékét tartalmazd adat. Dematerializalt
értékpapir esetén a kibocsaté altal kiallitott egyetlen dokumentum, amely az 6sszes
torvényes kelléket tartalmazza, az értéktarban keriil elhelyezésre (Magyarorszagon
a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Rt., KELER). Errél a dokumentumrél a
tulajdonosonkénti részletez0 nyilvantartds az értékpapir-szamla, amelyet az
értékpapir forgalmazok vezetnek. A dematerializalt értékpapir mindig névre szolo.

. Atruhazasi lehetség szerint a papirok lehetnek:

- Bemutatéra szolék, amelyen nincs feltiintetve a kedvezményezett neve,
azonositasra szolgal6 adatai, igy az atruhazas egyszerl fizikai atadassal torténik.

- Névre illetve rendeletre sz6l6 papirok, amelyeket meghatarozott személy nevére,
illetve rendeletére allitottak ki, igy csak annak irasbeli nyilatkozataval lehet
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elidegeniteni. A névre szol6 papirok eladasa engedményezéssel (cedalassal)
torténik, amikor a tulajdonos a papirbol szarmazd jogot atruhdzza madsra. A
rendeletre sz0l6 papirok atruhdzasa forgatmany utjan torténik. A forgatmany az
értékpapir hatoldalara vezetett irasbeli nyilatkozat.

= Forgalomképesség szerint megkiilonboztetiink:

- kozforgalmu és

- meghatéarozott kdrben forgathat6 értékpapirokat.

Ez a felosztas megjelenik az értékpapirok kibocsataskor, amikor megkiilonboztetiink

zart, elére meghatarozott befektetéi kor szamara kibocsatott, ¢és nyilvanosan

forgalomba hozott papirokat.
= A hozam szerint az értékpapirok lehetnek:

- formailag nem kamatozd, diszkonttal értékesitett papirok (kereskedelmi valto,
diszkont kincstarjegy),

- eldére meghatérozott kamatozast papirok, mint a kotvény,

- valtoz6 hozamu, ugynevezett osztalékra jogositd papirok (részvény, részjegy,
vagyonjegy),

- valamint atmeneti formak, igy pl. az atvaltoztathatdé kotvény, vagy a kamatozo
részveny.

= Lejarat szerint megkiilonboztetiink

- 1ovid, egy évnél nem hosszabb lejarati papirokat (kereskedelmi valto, csekk,
kincstarjegy),

- kozéplejaratu 1-5 éves futamidejli papirokat (kotvény, letéti jegy),

- hosszu tavu, 5 évnél hosszabb, vagy lejarat nélkiili papirokat (kotvény, részvény).

=  Végiill a szamtalan csoportositasi szempont koziill emeljiink ki még egyet, a
kibocsaté szerinti felosztast:

- az éllam (kozponti koltségvetés, az allam kozponti szervei, a helyi
onkormanyzatok) altal kibocsatott papirok,

- gazdasagi tarsasagok esetében részben cégformakhoz, részben tevékenységekhez
kapcsolhatd értékpapirformak. (Az elsé esetben a részvénytarsasdg részvényt, a
szovetkezet szovetkezeti iizletrészt bocsat ki, a masodik felosztas szerint a
kozraktar kozraktarjegyet, a hitelintézet letéti jegyet, a jelzalog hitelintézet
jelzaloglevelet, a befektetési alapok befektetési jegyet bocsat ki.)

- barki altal kibocsathato papirok, mint pl. a valto.

Az értékpapirok csoportositdsa megmutatta, hogy az értékpapirok sokszinii, heterogén
pénzpiaci termékekként jellemezheték. A pénziigyr piacok innovativ fejlodésének
kdszonhetden ijabb és Gjabb papirok sziiletnek, amelynek az okai:

= apapirok likviditasdnak a javitasa (pl. atvaltoztathato kotvény),

= rugalmasabb konstrukciok kialakitasdnak igénye (pl. visszahivhato, visszavalthato

kotvény),

= az addzasi rendszer kiskapuinak a kihasznalasa (pl. kamatozo részvény),

Osszességében a befektetdk és forraskeresdk hozam/tékekoltség, kockdzat és likviditasi
szempontjainak kombinacidira nyujtanak lehetéséget a pénzpiaci termékek fejlesztésének
eredményeként kialakuld értékpapirok. A kovetkezd részben kiemeljiik - tovabbi vizsgalat
céljabol -, a tékepiaci termékek alaptipusainak a kotvények és a részvények, valamint a
befektetési jegyek jellemzdit.

61



4.2. A kdtvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amelyben a kibocsatd kotelezi magat
arra, hogy az ott megjelolt pénzdsszeget, annak elére meghatdrozott kamatat vagy egyéb
jarulékait, valamint az altala vallalt esetleges szolgaltatdsokat a kotvény mindenkori tulaj-
donosanak (a hitelezonek) a megjeldlt idében és mdédon megfizeti, illetdleg teljesiti.

A kotvény éven tili lejaratu, hitelviszonyt megtestesito, lejarattal rendelkezo
értékpapir

A kotvény gazdasagi megkozelitésben a kibocsatd oldalarol hitel, azaz jovore vonatkozo
fizetési kotelezettség, mig a vevd oldalardl megtakaritas, jovObeni pénzaramra vonatkozo
kovetelés. A kotvény kibocsatasakor az adds, a felvett nagyobb Osszegii hitelt, azonos jogokat
biztositoé részkovetelésekre bontja. A kotvény kibocsatasa révén lehetdoveé valik, a kozvetett
pénziigyi piacok szerepldinek részvétele nélkiil kisosszegli megtakaritasok transzformalasa
nagy 0sszegli beruhazasi forrasokka.

A kotvény tulajdonosanak a megszerzett értékpapir nem biztosit tulajdonosi jogokat, igy az
ados tizletvitelébe torténd beleszolast sem™. A kotvényesnek a papir a koleson Osszegére,
valamint annak kamatara vonatkozd kovetelését testesiti meg. A kotvény alaptipusa, a
klasszikus, standard kotvény a kotvény birtokosanak évente egyszer fizet kamatot a fennalld
tOketartozasra, és lejaratkor egy Osszegben fizeti vissza a nyujtott hitel 6sszegét. Lejarat elott
a kibocsatonak visszavasarlasi kotelezettsége nincs, igy a kibocsatd szempontjabdl a hitel
tartos forrasnak mindsiil, mig a kotvényes a méasodlagos piacon teheti pénzz¢é a kovetelését a
kotvény lejaratat megeldzden.

A kotvénynek a kotvény jogszert kellékeit kell tartalmazni, ezek:
= akibocsatashoz sziikséges felhatalmazas,
= akodtvény elnevezése és kibocsatasanak célja,
= akotvény tipusdnak megnevezése (névre, vagy bemutatora szolo),
= anévérték és a kotvénysorszam, a kibocsatd képviseldjének megnevezése,
= akamat ¢s a bevaltasi (torlesztési) feltételek, a kotvény Osszegének visszafizetését és a
kamat megfizetését biztosito esetleges kikotések,
= névre sz0616 kotvény esetében a tulajdonos megnevezése,
= akotvény kidllitasanak helye, napja, a kibocsaté aléirasa.

A kotvényeket, (és mas értékpapirokat) egyre ritkdbban készitik el formatervezett,
nyomdai kivitelben. Az értékpapirokat dematerializaljak, ami azt jelenti, hogy nem
nyomtatjak ki, hanem kizarolag szamitogépes jelként, értékpapirszamldkon jelennek meg. Az
értékpapirok megjelenésének masik vondsa, az immobilizacio, amely azt jelenti, hogy a
kibocsatott értékpapirokat csak néhany Osszevont cimletben, vagy egyetlen darabban, egy
cimletben nyomtatjak ki. Az aldbbi abra ,,egy materializalt” kotvényt mutat be.

2 A kotvény kibocsatasakor a szerz6dést zaradékkal 1atjék el, amelyben a nem-fizetés kockazatanak a
csokkentésére szolgalo, a tulajdonosi jogokat korlatozo kotelezettségeket rogzitik (pl.: hitelfelvételi tilalom,
osztalékfizetési tilalom, lizing stop, stb.).
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Kotvények tobbségét a vallalatok, és az allam bocsatja ki. A klasszikus kotvények fix
kamatozasu értékpapirok. A kamat és a torlesztés rendszerint eldre rogzitett, a befektetd
szdmara az elére meghatdrozott pénzaram a kibocsatd gazdalkodasatol, bevételeitdl,
eredményétdl fliggetlen.

A kamatot a névértékre, a hitelosszegre szamitjak. A kamatldbat — a névérték %-aban
kifejezett kamat mértékét -, a kibocsatd szamos tényezot figyelembe véve hatarozza meg:

= a hitelekre érvényes piaci kamatlab, a piacon talalhato, hasonld futamideji, likviditasu

¢s kockazatu befektetési lehetdségek hozama, a toke alternativ koltsége,

= akibocsato fizetOképességének megitélése,

= az ados altal felajanlott fedezet,

= akdtvény masodlagos piaci likviditdsara vonatkoz6 varakozésok alapjan.

Amint mar emlitettiik, a klasszikus kotvény fix kamatozasu értékpapir. A kotvény piacon
mara a kotvény altal biztositott vagyoni jogok meghatarozasara vonatkozoan is szamtalan
lehetdséggel taldlkozunk. Ezek koziil a legjellemzdbbek:

= akotvény elére meghatarozott kamatozasa

- eldre meghatarozott fix kamatot fizet,

- eldre meghatarozott, a futamidd alatt, valtozo kamatot fizet,

- a kotvény kamatlaba elére meghatirozott moddon valamilyen gazdasagi
paraméterhez kotott, pl, a fogyasztdi arindex valtozasahoz, valamely bank altal
meghirdetett kamatlab valtozasdhoz, stb.

- a diszkont kotvények esetében a kotvényt névérték alatt, diszkonttal bocsatjak ki,
¢és lejaratkor a tulajdonosa a névértéket kapja meg, amely igy a hitel Osszegére és
annak kamatara is fedezetet jelent.

= akodtvény kamata helyett/vagy mellett a kibocsatod
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- valamilyen szolgaltatas nyujtasara vallal kotelezettséget,

- valamilyen jogositvanyt biztosit a kdtvény tulajdonosanak, mint pl. a jegyzési jogot
biztositd kotvény, vagy az atvalthato kotvény a késobbiekben részvényre valthato
at.

= atoketorlesztés torténhet:

lejaratkor egy 0sszegben,

a futamido alatt egyenletes idokozonként,

tiirelmi 1d6 utan, egyenletes idokdzonként, részletekben,

sorsolas szerint (nyereménykotvények), az egyes elore rogzitett résztorlesztési ido-
pontokban.

A kotvény kondicidit a kibocsatdé hatdrozza meg a piac értékitéletének, varakozasanak
figyelembevételével.

A kotvény vevldjének mérlegelni kell a kotvény vasarlasaval felvallalt kockazatot, a
kockézati elemek®* koziil a legfontosabb a nem-fizetés kockazata. A kotvény - a fedezettel
bird kotvények kivételével-, a kibocsatd nem biztositott kotelezettsége. Nem teljesités esetén
végrehajtas, vagy felszamoldas indithat6 a kotvény kotelezettje ellen.

Kotvényekhez kapcsolodo fogalmak:
Neéverték (face value, par value):

A kotvény altal megtestesitett tOketartozas, amelyet a kibocsatd a lejaratig koteles a
hitelezének visszafizetni. A kibocsaté a kamatot a névértékre vetitve hatarozza meg. A
névértéket Py-nel jeloljiik. Magyarorszdgon 10 és 100 ezer Ft, az USA-ban rendszerint 100 ¢és
1000 dollar a kotvények cimletértéke, névértéke.

A kotvényhez tartozo kamatlab, vagy a kétvény névleges kamatlaba (coupon rate):

A kamatfizetés idOpontjdban a névértékre vetitett névleges kamatot fizeti a kotvény
kibocsatoja a kotvény birtokosanak. Jele: r,. A kotvény kamatok alapesetben a lejaratig
azonosak. Valtoz6 kamatozas esetén valamely faktorhoz kotik a kotvény kamatlabat (pl.
LIBOR-+kockézati felar %).

A kotvény lejarata:

Az az idOpont, amikor a kdtvény névértéke - a kotvény altal megtestesitett hitelosszeg-,
teljes egészében visszafizetésre kertil.

Aktudlis piaci ar:

A kotvény arfolyama, a méasodlagos értékpapir piacon, a kereslet-kinalat alapjan kialakulo
ar. A kotvény t idépontban érvényes piaci ara: P,.

Kibocsatasi arfolyam:

Az elsédleges piacon a forgalomba hozatal sordan alkalmazott ar. A kamatozo kotvényeket
névértéken, vagy ahhoz kozeli arfolyamon bocsatjak ki. Ha névértéknél magasabb a
kibocsatasi ar prémiummal (4dzsidval), ha alacsonyabb diszkonttal (diszazsio) keriil

kibocsatasra a kotvény. (Diszdzsioval, névérték alatti drfolyamon -a kotvénnyel szemben-
részvényt kibocsatani nem lehet.)

# Kotvény vasarlasnal szamtalan kockazattal kell a befektetdnek szamolni, igy pl.: a kamatkockazattal, a
devizakotvények esetén a devizakockazattal, az elszamolasi kockazattal, a brokercsalas kockazataval stb.
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A kibocsatas pillanataban a kibocsatési ar az aktualis piaci ar.

A kotvény kibocsatasakor a vallalat gondosan mérlegeli a kotvény kibocsatds varhatd

hatasait, egyrészt a vallalatra, masrészt a kotvény befektetdi fogadtatdsara vonatkozoan is. A
kotvény kibocsatéasi arfolyamanak meghatarozasakor a kibocsatd az alabbi tényezdket veszi
figyelembe:

az egyéb befektetési lehetdségek (takarékbetét, allampapirok, részvények stb.) és ezek
hozama, az eltérd kockazat beszamitasaval,

monetaris politika egyes vonatkozasai (pl. jegybanki alapkamat mértéke),

a kibocsatassal és a forgalomba hozatallal kapcsolatos kotelezettségek,

a kozép- és hosszulejarati bankhitelek utan felszamitott kamatok,

a kotvénykibocsatd pénziigyi megitélése, a cég goodwillje, a felajanlott fedezet,

van-e a kotvényekre garancia, vagy kezességvallalas,

a kotvénykibocsatasbol finanszirozando beruhazas, fejlesztés varhatd jovedelmezdsége,

kiilfoldi jegyzés esetén a szoban forgd valuta arfolyamdaval kapcsolatos varakozasok
(stabil, emelkedd arfolyamu valutdk esetében, lehet a kamat alacsonyabb, mig a bi-
zonytalan, arfolyamveszteséget sejtetd valutak esetében magasabbnak kell lenni).

A kotvény kibocsatds a gazdasdgi szervezet oldalardl a hitelfelvétel alternativdja.

Amennyiben mind a kozvetlen mind a kozvetett piacon van az adott szervezetnek
forrasbevondsra, hitelfelvételre lehetdsége mérlegelnie kell a két forméaban rejldé elénydket és
héatranyokat:

Jelent6s eltérés mutatkozik a két pénziigyi termékhez kapcsol6dod pénzaramokban. A
bankhitel folyositasa a hitelfelvevd kiadasainak ilitemezéséhez igazodik, mig a kdtvény
kibocsatasakor a forrasigénynek megfeleld Osszeg a kibocsataskor egy Osszegben all
rendelkezésre. A bankhitel esetén a futamidé alatt a kamatot elére meghatarozott
periodusonként, mig a toketorlesztést egy rovid tiirelmi 1d6t kdvetden a hitelfelvevonek
meg kell kezdenie. A klasszikus kotvény esetében a toketorlesztésre a futamidd végén egy
Osszegben keriil sor. Természetesen kibocsataskor a forrast keres¢ a varhaté pénzaramok
fliggvényében hatdrozza meg a tdketorlesztést, és amennyiben azt a futamidd alatt
megkezdeni szandékozik, egy Osszegben torlesztd kotvény helyett amortizalodo kotvényt
bocsat ki.

Kotvénykibocsatas esetén nagyobb a kibocsatd befolydsa a kondicidkra, és ezzel
egylitt a forrasszerzés koltségére.

Allampapirok

A hitelviszonyt megtestesité okiratok, korébe sorolhatok az &allampapirok, érdemes

attekinteni ennek az egyik legnagyobb részpiacnak a termékeit.

Az éllampapirok az allam (a kozponti koltségvetés, az Onkormanyzatok) koltségvetési

deficitjének a finanszirozdsara kibocsatott pénziigyi termékek, amelyeket jellemzden

fut

amidejiik szerint csoportositunk.

A nemzetkdzi gyakorlatban alkalmazott felosztas:
Treasury Bill, T-Bill, - éven beliili lejarata, rovid lejarata allampapir,
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Treasury Note, T-Note, -1-5 év kozotti lejarata, kozép lejarata allampapir,
Treasury Bond, T-Bond,- 5 év feletti lejaratu, hosszu lejaratu allampapir.

Az allampapirok f6 formai a hazai gyakorlatban:

» A Kkincstarjegy, az allam altal kibocsatott rovidlejarati (egy évnél nem hosszabb
futamidejii) pénzkovetelésrdl szo6ld, hitelviszonyt megtestesitd, bemutatora sz0l0,
atruhazhato, fix kamatozasu értékpapir. Rovid lejaratabol kovetkezden a koltségvetés
atmeneti likviditdsi problémainak megoldasara szolgdl. A koltségvetés bevételei
szakaszosan, mig kiaddsai folyamatosan jelentkeznek és a két pénzaram eltérd
iitemezésének athidaldsira hivatott a kincstarjegy. A kincstarjegy esetében az allami
garanciavallalas  kovetkeztében nem-fizetési kockéazattal nem szamolunk. A
kincstarjegyek mindenkori hozama megmutatja, hogy a piac mekkora hozamot hajlandé
fizetni a kockézattal nem rendelkezd, a befektetok szamara biztos pénzaramot jelentd
befektetésekért. A kincstarjegy biztonsagos, likvid megtakaritdsi forma. A kotelezett
fizetési technikéja alapjan két tipusat kiilonboztetjiik meg:

- Kamatoz6 Kkincstarjegy, amelyben a kibocsatd allam arra vallal kotelezettséget,
hogy a megjelolt pénzdsszeget és annak kamatat, a megjelolt idopontban a papir
birtokosanak megfizeti. A kamatozé kincstarjegy fix kamatozasu értékpapir, amelyet
jegyzéssel értékesitenek, és a forgalmazo biztositja az értékpapirok letéti szamlan
torténd nyilvantartasat, valamint a kibocsaté megbizasa alapjan teljesiti az esedékes
kifizetéseket a kedvezményezettnek.

- Diszkont Kincstarjegy, amelyet az allam névérték alatt, diszkont aron bocsat ki,
lejaratkor a névértéket fizeti ki a tulajdonosanak, amely fedezetet jelent a tOketatozas
mellett a nytjtott hitel idéaranyos kamatara.

. Az allamkotvény névre sz0l6, egy évnél hosszabb futamidejli, kamatozo értékpapir,
amelynek kibocsatdsabol befolyd Osszeg a koltségvetési hidny részbeni finanszirozasa
mellett, a lejar6 allamaddssag megujitasara szolgdl. Jelenleg 2, 3, 5, 10 és 15 éves
futamidovel értékesitik, kamatozasuk lehet fix, vagy a kibocsataskor meghatarozott
médon valtozo. Devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes ¢és jogi személyek
vasarolhatjak. Az allamkotvény szabadon atruhdzhato. (Ezzel egyezd céllal kibocsatott,
kizarolag deviza belfoldi természetes személyek altal, postai halézatban vésarolhato, 2
éves futamidejii értékpapir a Kincstari takarékjegy.)

4.3. A részvény

A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsagi és tulajdonviszonyt
megtestesito értékpapir

A részvénytarsasag elére meghatarozott Osszegli €s névértékli részvényekbdl allo

alaptokeével alakuld —zart korben, vagy nyilvanosan alapithato—, gazdasagi tarsasag, amelynél
a részvényes feleldssége a részvény névértékének vagy kibocsatasi értékének szolgaltatasara
terjed ki. A részvényes a részvénytarsasag kotelezettségeiért nem tartozik feleldsséggel. A

rés

zvények névértékkel egyezd, vagy azt meghaladd arfolyamértéken bocsathatok ki. Az

0sszes kibocsatott részvény névértékének Osszege a tarsasag alaptokéje, amely elsésorban a
hitelez6k kovetelésének biztositékaként szolgal.
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Részvénytarsasag zart korben, vagy nyilvanosan alapithatd, és miikodtethetd. Nyilvanosan
miikddik az a részvénytarsasag, amelynek a részvényei nyilvanosan keriiltek forgalomba, azaz
részvényeit a tOkepiacon megjelend, megtakaritassal rendelkezd befektetok eldre nem
meghatarozott kore vésarolhatja. Zart korben miikddik az a részvénytarsasag, amelynek a
részvényeit elére meghatarozott befektetdk jegyzik.

Részvények a tarsasdg alapitdsakor és az alaptOke felemelésekor bocsathatok ki. Az
alaptoke emelésére akkor van lehetség, ha a korabban kibocsatott valamennyi részvény
névértékét (kibocsataskori arfolyamértékét) mar teljes egészében befizették.

Az alaptdke felemelése torténhet:

* (j részvények jegyzésével
» arészvénytarsasag alaptokén feliili vagyonanak alaptokévé alakitasaval

= 4tvalthatd kotvény részvénnyé alakitasaval.

Részvény kibocsatasat kovetden a részvénytarsasag tokeéjét kettés nézopontbol szemléljik.
A tarsasdg a részvények értékesitésébdl befolyt dsszegbdl 1étre hozza a tarsasag vagyonat,
amelyet a t6ke redlformajanak tekintiink. Ugyanakkor azt is nyilvan kell tartani, hogy a
részvényes kezében van az értékpapir, amely a realtékével egyezd értéket képvisel, és amelyet
a tulajdonos —a redltdke ¢érintetlensége mellett— barmikor eladhat, pénzzé tehet. A
részvénykibocsatas a vallalat szempontjabol végleges tékeszerzés, a vevd, a részvényes
szempontjabol, a vallalat tulajdoni hanyadat megtestesitd likvid vagyonra szold kdvetelés,
amely barmikor eladhat6. A papir értékesitése pusztan a tulajdonosi jogok atruhazasat jelenti,
de nem ¢érinti a vallalat miikodését.

A részvény kibocsatasahoz az értékpapir-térvény 4altal meghatdrozott szigoru formai
kovetelmények betartasa sziikséges. A részvényt nyomdai uton, vagy dematerializalt
értékpapirként kell eléallitani.

A nyomdai tton eléallitott részvényen az alabbiakat fel kell tlintetni:

= arészvénytarsasag nevét és székhelyét,

* arészvény névértékét, sorszamat,

= akibocsatas id6pontjat, a kibocsataskori alaptoke nagysagat, a részvények szamat,

* arészvény fajtajat, a részvényhez fliz6d6 — az alapszabalyban meghatarozott jogokat,
* haarészvény névre szol, a tulajdonos nevét,

* azigazgatosagnak a cégjegyzés szabalyai szerinti alairdsat.
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A dematerializalt értékpapir esetében mindezek az informaciok (kellékek) a kdzponti
irattarban elhelyezett okiraton szerepelnek. Az értékpapir-szamla, errél a dokumentumroél
késziilt részletezd nyilvantartds, amelyet névre szoldan a forgalmazok vezetnek, ez biztositja
az azonositashoz sziikséges adatokat.

A részvény tulajdonosi jogokat megtestesitd forgalomképes okirat. A nyomdai uton
eléallitott részvények atruhazédsa a részvény hatoldalara irt forgatmany utjan torténik.
Dematerializalt részvények esetében a részvényes azonositdsara szolgdldo adatokat a
forgalmazo 4ltal vezetett értékpapir—szdmla tartalmazza, a szadmlavezetd vezeti at a
tulajdonosvaltast, és errdl értesiti az Rt. igazgatdsagat, amely a valtozast a részvénykonyvbe
bejegyzi.

A részvényes jogai és kotelezettségei

A részvény, mint minden értékpapir vagyoni jogokat megtestesitd értékpapir. A
részvényest, mint a részvénytarsasag résztulajdonosat tagsagi és vagyoni jogok illetik meg.
Tagsagi jogok

= A részvényes jogosult a részvénytarsasdg kozgyulésén részt venni, felvilagositast

kérni, észrevételt tenni, szavazati jogot biztositd részvény birtokdban szavazni. A
szavazati jogot a részvény névértéke hatarozza meg.

= Kisebbségi jogok igénybevételére a szavazatok legaldbb 10%-at képviseld

részvényesek jogosultak. A kisebbségi jogok korébe tartozik a kozgytilés
Osszehivasara,  napirendi  pontjanak = meghatdrozasara, az  lzletvezetés
feliilvizsgalatdnak kérelmezésére vonatkozo jog.

Vagyom jogok
Osztalékhoz fliz6d6 jog: a részvényest a feloszthatd eredmény terhére, a részvény
névértékére jutd hanyad, osztalék illeti meg.

= Likvidacios jog: az Rt. jogutodd nélkiili megsziinése esetén, a tartozasok kiegyenlitése

utan fennmaradé vagyont a részvények névértékének aranyaban felosztjdk a
részvényesek kozott.
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= Eldvételi jog: alaptoke emelés esetén a részvényes - a birtokaban 1évé részvények
névértékének ardnydban -, elére meghatarozott feltételek mellett a tobbi befektetdt
megeldzden vasarolhat az 01j kibocsatasu részvényekbdl.

A részvényes koteles az altala jegyzett részvény névértékének/kibocsataskori
arfolyamanak megfeleld pénzbeli/nem pénzbeli szolgaltatisra. A  részvények
lejegyzésekor a jegyzési iv aldirdsa a részvényes visszavonhatatlan kotelezettsége, a
részvény kibocsatasi arfolyamanak megfeleld teljesitésre. Az altala teljesitett befizetést,
vagyoni hozzajarulast a részvénytarsasagtol a tarsasadg fennalldsa alatt nem kdvetelheti
vissza.

A részvények alaptipusai

=  koOzOnséges vagy torzsrészvény; klasszikus részvényesi jogokat testesit meg.

= elsébbségi részvény, valamilyen részvényesi jog vonatkozasaban elsdébbséget biztosit
a tulajdonosanak, igy pl.:

— a részvényesek kozott feloszthatd nyereségbdl mas részvényfajtat megel6zden

jogosit osztalékra,

—  felszamolas esetén a likvidacids hanyadra vonatkozoé elsébbséget,

—  szavazati joggal 0sszefiiggd elsébbséget tartalmaz, vagy

—  eldvasarlasi jogot, esetleg

—  vezetd tisztségviseld kijelolésére vonatkozo elsdbbséget biztosit tulajdonosanak.

Az osztalék elsébbség, kumulalt osztalék elsébbségként értelmezendd. Az egyes években
elmaradt osztalék kifizetése megeldzi az egyéb részvényfajtdba tartozod részvényekre
torténd osztalékkifizetést.

Valamely részvényesi jog vonatkozasaban meghatarozott elsébbség mas jogok
vonatkozasdban korlatozasokkal parosulhat, igy pl. az osztalékels6bbség esetén a
részvényhez kapcsolodd szavazati jogot az alapszabaly korlatozhatja. (Elsébbségi
részvények a részvénytarsasdg alaptokéjének legfeljebb feléig bocsathatok ki). Az
elsObbségi részvények esetében egy részvényfajtan beliil csak azonos tartalmu és mértékii
tagsagi jogokat megtestesitd részvények keriilnek kibocsatasra;

= kamatozo részvény: tulajdonosat eldre meghatarozott mértékii kamat illeti meg akkor

is, ha a részvénytarsasagnak az adott évben nincs nyeresége. A kamatozd részvény
tulajdonosat a kamaton feliil a részvényhez fiz6d6 valamennyi jog megilleti, ideértve az
osztalékhoz fiz6d6 jogot. (A kamatozd részvények Osszértéke nem haladhatja meg az
alaptoke tiz szazalékat);

= dolgozoi részvény: ingyenesen, vagy kedvezményes aron juthatnak hozza a tarsasag
aktiv dolgozoi, vagy nyugdijasai. Névre szol, csak a dolgozok és a nyugdijasok kozott
ruhazhatd at, a dolgozo haldla, munkaviszonydnak megsziinése esetén a tarsasagnak
elovételi joga van. (Csak az alaptokén feliili vagyonbol, az alaptoke egyidejii felemelése
mellett, a felemelt alaptdke legfeljebb tizendt szazalékaig bocsathato ki);

= A kozgytilés donthet legfeljebb az alaptdke 10%-at meg nem halad6é mértékben olyan
részvény kibocsatasrol, amelyben foglalt jog szerint a részvénytarsasagot vételi, vagy a
részvényest eladasi jog illeti meg, vagy mindkettd. A vételi/eladasi jog érvényesitése
esetén a tarsasag koteles az alaptéke mértékének névértékkel ardnyos leszallitasara.
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A téarsasag az alaptoke feléig forgalomba hozhat olyan névre sz6l6 kotvényt, amely a
kotvényes kérésére részvényre valthato. (Atvaltoztathato kotvény).

Az azonos tartalmu és mértéki tagsagi és vagyoni jogokat megtestesitd, azonos névértéki,
eldallitasi moda részvények részvénysorozatnak mindsiilnek.

4.4. A befektetési jegy

A befektetési jegy a befektetési alapkezeld kozremiikodésével a befektetési alap altal
kibocsatott vagyoni jogot biztosito, atruhdzhato értékpapir. A befektetési jegy kibocsatasaval
gyljti Ossze az alapkezelé a befektetési alapokba a befektetdk jellemzden, egyenként kis
Osszegli megtakaritasait. Az igy 1étrehozott befektetési alapot az alapkezeld a befektetési alap
elére meghatarozott befektetési stratégidja alapjan kezeli.

A befektetési jegy olyan tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir, amelynek tulajdonosa
kizardlag hozamra ¢€s likvidacios hanyadra jogosult, de nem sz6lhat bele az alap miitkodésébe.
A befektetési jegyek, a befektetési alap tékéjének névértékkel aranyos hanyadat testesitik
meg. A befektetd hozama a befektetési alap miikodésének eredményétdl fligg.

A befektetési alap olyan jogi személyiséggel rendelkezd vagyontdmeg, amelyet a
befektetési alapkezeld a befektetési jegy kibocsatdsaval gylijt Ossze, €s amelyet ennek a
tokének a befektetésével alakit ki. A befektetési alap sajat tokéje indulaskor a befektetési
jegyek névértékének és darabszdmanak szorzataként hatirozhatok meg. Az alap miikddése
soran a befektetési alap sajat tokéje az a netto eszkozerték, amelyet az alap portfoliojaban lévo
eszkozok értékének az alap miikodési koltségeinek kiilonbségeként hatarozunk meg.

Néhany befektetési alap hozama, 2009 szeptember 14-én:

Netto eszkoz értek Ar.folyam ; Hozam: % Hozam: %
(egy jegyre jutd 6 ho 12 hé
netto eszkoz érték)
ERSTE Ingatlan 82 726 998 724 1,574000 5,08 9,16
ERSTE Rovid Kotvény 4298 187 947 2,003400 12,99 -2,28
ERSTE Garantalt 1. 7759 409 204 10 720,00 2,45 5,33
ERSTE Konzervativ 3565880719 0,951900 5,00 -10,23
ERSTE Hazailndexkovetd | 3 600 498 302 1,216500 55,62 34,39
ERSTE Tokevédett 12 152 770 882 1,260500 3,86 8,13
Likviditasi
Forras: Magyar Tokepiac,2009-09-17.

A befektetési alapkezelé6 olyan részvénytdrsasdg, amely a befektetési jegyek
kibocsatasaval 0Osszegyljtott tokét kezeli, a toke befektetésére, a befektetési alap
portfolidjanak kialakitasara vonatkozd politikat kidolgozza, és ennek megfelelden jar el a
befektetés soran. A befektetési alapkezeld a Feliigyelet engedélye alapjan kizardlagos
tevékenységként végzi a befektetési alapok kialakitasat, kezelését. Egy alapkezel6 egymastol
elkiiloniilt nyilvantartdsi rendszer keretében tobb alapot is kezelhet. Az alapkezeld
tevékenységéért dijat szamit fel, a jegyzési, eladési, visszavasarlasi jutalék, az éves kezelési

70




koltség fedezetére. Az alapkezeld kozvetleniil nem rendelkezik az alap eszkozei felett, ez a
feladat a letétkezeld bankra harul.

A letétkezel6 bank legfontosabb feladata, a befektetési alap eszkdzeinek Orzése, az
értékpapir ligyletek lebonyolitdsa, az alap nettd eszkozértékének megéllapitdsa, valamint
kozzététele™.

A befektetési alap a futamidd, illetve a visszavalthatésag szempontjabol nyilt végii és
zart végl:

. A nyilt végii alap, hatarozatlan futamidével rendelkezd, lejarat nélkiili alap,

amelynek befektetési jegyei barmikor visszavalthatok, és megvasarolhatok. A

visszavaltds, a visszavaltds idépontjdban érvényes nettd eszkozértéken torténik. A nyilt

végl alap fizetoképességének, likviditdsanak biztositasa érdekében torvényi eldirds, hogy

az alap a portfolion beliil milyen aranyokat koteles tartani.

. A zart végii alapokat meghatarozott futamiddvel inditjak, amely futamidé alatt az
alap altal kibocsatott befektetési jegyeket nem lehet visszavaltani.

Mind a nyilt mind a zart végu alapok kotelesek a torvény altal meghatarozott rendszerességgel
a nettd eszkozértéket kdzzétenni két orszdgos napilapban.

OTIMA Nyiltvégii Részvény Befektetési Alap eszkozértékének alakulasa:
Az Alap netté eszkoz értéke 2008 december 30-an:

Nyiltvégli Részvény Befektetési Alap

forgalomban levo befektetési jegyeinek szama 1 138 856 224
Az Alap nettd eszkozeértéke 2 648 100 840 Ft
Egy befektetési jegy értéke 2,3252 Ft

Az Alap netté eszkoz értékének alakuldsa 2005-2008 kozott:

Id6pont Sajat toke 1 jegyre jutd nettd eszkozérteke
2005.12.31. 264 548 776 Ft 1,2796 Ft
2006.12.31. 252 400 838 Ft 1,4679 Ft
2007.12.31. 1273 536 919 Ft 1,8546 Ft
2008.04.29. 1 731 756 446 Ft 1,9783 Ft
2008.12.31 2 648 100 840 Ft 2,3252 Ft

Forras: Magyar Tdkepiac

A befektetési alapok az eszkdzportfolid, a befektetési korlatok, eldirdsok, a kockazat
mértéke illetve ezekkel dsszefiiggésben torvényi eldirdsok alapjan a kovetkezd f6 csoportokra
bonthatok: az értékpapiralapok mellett, illetve ezen beliil vannak index alapok, alapok
alapjai, kiilon kategoriat alkotnak az ingatlanalapok.

= Ertékpapiralapok esetében a befektetési alapok a tékét értékpapirokba fektetik. Az
értékpapir alapok f6 tipusai:

2
5 www.bamosz.hu
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- Pénzpiaci alapok, amelyek a gyakorlatban kockazatmentesnek tekinthetdk, az
alapkezeld 4ltal Osszedllitott eszkozportfolioban elsésorban a leglikvidebb,
rovidlejarata allampapirok szerepelnek. Ezek az alapok a téke redlértékének
megOrzését biztositod, kockdzatmentes befektetési lehetdséget nyujtanak.

- A kotvényalapok, a kockazatmentes alacsony hozamot biztosité és alacsony
kockazatot jelentd allampapirok mellett a gazdalkod6 szervezetek elsGsorban
nagyvallalatok altal kibocsatott kdtvényeket is bevonnak a portfolioba. A vallalati
kotvények nagyobb kockdzata és hozama okdn a kotvényalapok a pénzpiaci
alapokat meghaladé hozamot igérnek a befektetoknek, de ezek a befektetdi
hozamvarakozéasok bizonytalanabbak.

- A részvényalapok a befektetési alapok soraban a legmagasabb kockazatot jelentd,
ugyanakkor kedvezd piaci koriilmények esetén kiemelkedden magas hozamot
biztosito részvényekbe fektetik be az alap pénzét. Ezek az alapok a piac minél tobb
szegmensének bevondsaval, a diverzifikacioval csokkentik a kockézatot. A
részvényalapokat az eszkozeik Osszetétele alapjan jellemzden index alapokra,
regionalis alapokra, szektoralis alapokra bontjak.

- Egyéb, vegyes, nemzetkézi alapokkal, valamit az alapok alapjaval is
talalkozhatunk a befektetési jegyek piacan.

Ingatlanbefektetési alapok a befektetési alapok masik f6 csoportja. Az

ingatlanalap az ingatlanokba torténd befektetéssel, ingatlanvasarlassal, azok fejlesztésével,
hasznositasaval, értékesitésével foglalkozik, amely tevékenység eredményeként az alap
nettd eszkozértékének a ndvelése a cél. Az ingatlan befektetési jegyek kockazata
meghaladja az értékpapir alapt befektetési jegyek kockazatat, ugyanakkor az alap
diverzifikacios tevékenysége nyoman a kockazat csokkenthetd, kisebb lesz, mint amellyel
az ingatlan piacon megjelend egyéni befekteté kénytelen szamolni®®.

% A Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezelék Magyarorszagi Szovetségének ajanlésa szerint a kovetkezd csoportba sorolhatok az
értékpapiralapok:

Likviditasi alapok

Pénzpiaci alapok

Rovid kotvényalapok

Hosszu kotvényalapok
Koétvénytalstlyos vegyes alapok
Kiegyensulyozott vegyes alapok
Részvénytulsulyos alapok
Tiszta részvényalap

Garantalt alapok

Szarmaztatott alapok

Az ingatlan alapok két csoportba sorolhatok:

Ingatlanforgalmazo6 alapok
Ingatlanfejleszt6 alapok

www.bamosz.hu
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4.5. Ertékpapirok kibocsatasa

A kovetkezOkben roviden bemutatjuk az értékpapirok koziil a részvények kibocsatasanak
sajatossagait. A vallalati és dnkormanyzati kotvények kibocsatasa is hasonlé modon zajlik. Az
allampapirok elsddleges kibocsatasa kismértékben kiilonbozik ettdl.

Az értékpapirokat, igy a vallalati kotvényeket és részvényeket nyilvanos és zartkort
kibocsatas keretei kozott lehet forgalomba hozni. Magyarorszdgon a ToOkepiaci torvény
tartalmazza a kibocsatas kovetelményeit. Zartkora értékpapir kibocsatasnak mindsiil, ha az
értékpapir eldre meghatarozott (35 fonél kevesebb) egyedi befektetd részére kertil
kibocsatasra. A zartkori kibocsatdsra nem vonatkoznak a nyilvanos kibocsatas szigora
szabalyai.

Részvények zartkori kibocsatasa

A részvények zartkorli kibocsatasakor elsdsorban a Tarsasagi torvényben, valamint a
Tdkepiaci torvényben foglalt szabalyokat kell betartani. A részvény kibocsatasa torténhet a
tarsasag alapitadsakor, vagy az alaptOke felemelése sordn. A zartkorli részvénytarsasag
alapitasa esetén a részvények kizarolag névre szoloak lehetnek. A zartkorli részvénytarsasag
alapitasakor jellemzden az alapitok jegyzik le a tarsasag altal kibocsatando részvényt. Ebben
az esetben nem kell kibocsatasi tajékozatot késziteni. A részvényjegyzést és az alakuld
kozgytlést az alapitd okirat elkészitése helyettesiti. Az alapitok kotelesek a részvényeik
kibocsatasi értékének 30%-at a cégbejegyzési kérelem benyujtasaig befizetni.

A zartkorl részvénykibocsatas esetén a kibocsatast a Feliigyeletnek be kell jelenteni, de a
feliigyelet csak azt vizsgalja, hogy a kibocsatas megfelel-e a zartkoriiség feltételeinek és nem
kell engedélyeztetni a kibocsatast. Az alapitd okirat elkészitését kovetden a tarsasag
megalakulasat a cégbirosagnal kell bejelenteni a bejegyzési kérelem utjan. (A cégbirdsagi
bejegyzés soran a Felligyeleti bejelentést igazolni kell.) A bejegyzési kérelem cégbirdsagi
benyujtasat kovetden a tarsasag eld tarsasagként miikodhet, amig a cégbirdsagi bejegyzés meg
nem torténik. A tarsasag cégjegyzékbe valo bejegyzésétdl szamitott egy éven beliil a részvény
teljes kibocsatasi értékét be kell fizetni, illetve az apportot rendelkezésre kell bocsatani.

Részvények nyilvanos forgalomba hozatala

A vallalati értékpapirok kibocsatasa tobblépcesds folyamat, amely jo elokészités, gondos
piaci mérlegelés alapjan lehet sikeres.

Az értékpapir kibocsatas fontosabb dontési szakaszai mind a vallalati kotvény, mind a
részvény esetében hasonldak. A kovetkezdkben a részvény nyilvanos forgalomba hozatalan
keresztiil mutatjuk be a kibocsatas szakaszait.

a) Vallalati dontés a forrasbevonasrol

A vallalat felméri a finanszirozéasi sziikségletét, és meghatarozza, hogy milyen
finanszirozasi forma felel meg legjobban az igényének. Ezt kovetden eldonti, hogy mekkora
0sszegben (névértéken) bocsat ki értékpapirt ¢s megfontolja melyik az a lehetséges befektetdi
kor, amely véarhatéan a vallalat értékpapirjat megveszi. Megfontolds targya, hogy egy sziik,
jol koriilhatarolhato befektetdi korben akarjak értékesiteni vagy nyilvanosan, barki szdmara
elérhetden. Nyilvanosan kell forgalomba hozni, ha a tézsdei bevezetés a vallalat célja.

b) A kibocsatas megszervezésében részvevok kivalasztasa (angol elnevezéssel: pitch)

Befektetési bankokat kér fel a vallalat, akik megszervezik a kibocsatast, értékesitést,
tanaccsal latjak el a wvallalatot. Jellemzéen tobb pénziigyi intézmény vesz részt a
kibocsatasban, konzorcium jelleggel. A kibocsatishoz {igyvédekre, jogi tanacsaddkra,

73



konyvvizsgalokra és mas értékesités szervezOkre van sziikség. A befektetési bankok
kivalasztasa meghivason vagy palyazati rendszerben torténik. Jelentds kibocsatasok esetén a
konzorciumban altalaban elkiilonitiink vezetd szervezOket, kibocsatasban kozremiik6doket,
értékesitési ligynokoket.

c) Szerzédések megkdtése befektetési bankokkal

Az értékesités elokészitését szolgdld koordindld és szervezd feladatokra tandcsadokat
valasztanak ki és megkotik a tanacsadoi szerzédéseket. Ennek soran kidolgozzak a tandcsadok
feladatait, felelosségét ¢s a hataridoket. Az értékesitési fazisra ujabb szerzodésre,
részvénylejegyzési megallapodasra van sziikség. A részvényjegyzési megallapodasban
dolgozzak ki a részvényjegyzés modjat, az elszamolast a vallalattal. A megallapodas garancia
a vallalat szamara a jegyzés befejezésére. A garancia azt jelenti, hogy a konzorcium tagjai
anyagi feleldsséget vallalnak a részvényjegyzés sikeres befejezésére. Ennek kiilonbozo
szokvanyait, modszereit alkalmazzak.

d) Tajékoztato készités (angol elnevezése: due diligence)

A tdjékoztatd az azonositasra szolgald, a forgalomba hozatallal kapcsolatos adatokon kiviil
a kibocsatd pénziigyi, gazdasagi helyzetére, annak varhat6 alakuldsara vonatkozd
informaciokat rogziti. Ezek az informacidk biztositjak, a befektetdi dontések megalapozasat.
A tajékoztatoban kozolt adatoknak, elemzéseknek a valosdgnak megfeleld tartalommal kell
birniuk. A kibocsato és forgalmazé a tdjékozatot feleldsség vallalasi nyilatkozattal 1atja el,
amely feleldsség a tajékoztatoban foglaltakért 5 évig terheli a készitoket.

e) Ertékelés és arsav meghatarozasa

Az értékesités soran alkalmazott ar meghatarozasa nagy koriiltekintést igényel a
kibocsatoktol. Ha az 4rat magasan hatdrozzak meg, ez veszélyezteti, a teljes
részvénymennyiség értékesitését, ha alacsonyan, akkor kevesebb 0Osszeg folyik be a
vallalathoz. A kibocsatasi ar meghatarozasahoz ezért a piaci helyzet redlis értékelésére €s a
részvény esélyeinek jo felmérésére van sziikség. Ha mar forgalmazzék a vallalat részvényeit
a tézsdén, akkor az 10j részvények ara ehhez fog igazodni. Az elézmény nélkiili 0j
kibocsatasnal (IPO, initial public offering) a piaci viszonyok elemzése révén lehet arat
meghatarozni. A befekteté bankok a vallalati tdjékoztatotol fiiggetleniil értékelést készitenek a
befektetok szdmara, amely megkonnyitheti a dontést, 6sszehasonlitést.

f) Ertékesités lebonyolitasa

Az értékesités megkezdése eldtt roadshow-kat tartanak, ahol bemutatok keretében felhivjak
a lehetséges befektetok figyelmét az adott részvény kibocsatasra. Hivatalosan jsdgokban is
kozz¢é teszik a befektetési tdjékoztatdt, valamint nyilvanos ajanlattétel segitségével hivjak fel a
potencialis befektetok figyelmét a kibocsatasra. A részvény tényleges értékesitése a
részvényjegyzés keretében torténik. A kibocsatdé bankok eldzetesen kozzéteszik, mely
bankoknal, brokercégeknél, milyen aron és milyen idészakban lehet jegyezni részvényt. A
jegyzés soran a befektetd a jegyzési iv aldirdsaval visszavonhatatlan kotelezettséget vallal,
hogy a jegyzési iven szerepld ellenszolgaltatast az értékpapir ellenében vallalja. A részvény
aranak kifizetésével a befektetd részvényessé valik. Ha nem jegyezték le a teljes
részvénymennyiséget, a kibocsatd bankok (a vallalattal tortént megéallapoddsnak megfelelden)
dontenek a tuljegyzésrdl €s aluljegyzésrol. A tajékoztatoban rendelkezni kell a tdljegyzés
esetén kovetett magatartasrol, fix alaptdke megjeldlése esetén a tuljegyzés visszautasitasa
kotelezd. Aluljegyzés esetén a jegyzés meghiusuldsardl beszéliink. Ennek elkertilésére szolgal
a forgalmazd és a kibocsatd kozott megkotott jegyzési garanciavallalds, amelyben a
forgalmaz6 befektetési tarsasag kotelezettséget vallal a le nem jegyzett papirok lejegyzésére?’.

T Az értékpapirok értékesitése soran a jegyzés mellett a forgalomba hozatal masik jellemz6 modja az aukci6. Az
aukciod olyan értékesitési eljaras, amelynek soran a beérkezett vételi ajanlatok jellemzden az ar alapjan
versenyeznek. A kibocsato a vételi ajanlatokat az ajanlati ar alapjan rangsorolja, ez alapjan torténik az ajanlatok
kielégitése.
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g) Elszamolas a vallalattal
A vallalat megkapja a forrdsbevonas vallalatnak jard részét, amely az esetek tobbségében a
lejegyzett részvények ellenértékének a tranzakcids koltségekkel csokkentett 6sszegének felel
meg.

Osszegzés

1. Ertékpapirok
Az értékpapirok vagyoni jogot tartalmaznak, kovetelést valamely jovobeli pénzaramra. Az
egyszerlibb pénziigyi terméktdl abban kiillonbéznek, hogy forgathatdk, a masodlagos piacokon
adhatok-vehetok. Az értékpapirokra a sokszinlség jellemz6. A sokféle értékpapirt tobb
szempont szerint lehet csoportositani, tobbek kozott az alapjogviszony jellege, a lejarat
iddtartama, a kibocsatod személye szerint.

2. Kotvény
A kotvény hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir. A kotvényben a kibocsatd
kotelezi magat, hogy a kotvényben megjelolt pénzdsszeget, annak elére meghatirozott
kamatat vagy egyéb jarulékait, valamint az altala vallalt esetleges szolgaltatdsokat a kotvény
mindenkori tulajdonosdnak megfizeti. A kotvény kozepes vagy hosszilejaratt értékpapir,
amely lehet bemutatora vagy névre sz6l6. A kotvény hozam alapjan konzol, diszkont,
kamatos kamatozasu €s kamatszelvényes kotvényeket kiilonbdztetiink meg.

3. Részvény
A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsagi €és tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapir. A részvénytarsasag elore meghatarozott 6sszegii €s névértékli részvényekbdl allo
alaptokével alakuld gazdasagi tarsasdg Az 0sszes kibocsatott részvény névértékének Osszege,
a tarsasag alaptokéje. A részvény leggyakoribb tipusai: torzsrészvény, els6bbségi részvény,
kamatoz6 részvény és dolgozoi részvény.

Feladatok

1.

Milyen szempontok szerint lehet csoportositani az értékpapirokat?

2.

Mit jelent a dematerializécio, dezintermediacid, immobilizacio?

3.

Hasonlitsa 0ssze a kozos és eltérd vonasokat a vallalati kotvény kibocsatds és vallalati
bankhitel felvétele kozott!

4.

Fogalmazza meg, hogy kotvény esetében mi hatdrozza meg a kibocsatasi arat és a piaci arat?
5.

Melyek a kotvény és a részvény torvényes kellékei?

6.

Milyen tagsagi és vagyoni jogok illetik meg a részvényeseket?

7.

Mely értékpapirokat bocsatanak ki aukcioval?

8.

Mi felel meg a befektetési jegyek arfolyamanak? Hogyan hatarozzak meg a befektetési jegyek
hozamat?
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S. fejezet

Kotvenyek és részvények értékelése

=  Melyek a kotvények és részvények kozott fellelheté legfontosabb kiilonbségek?
=  Miért fontos a kotvény és részvényértékelés?

*  Mi jellemzi az értékelési koncepciot?

*  Milyen dsszefiiggés van a kotvényar és a piaci kamatlab kozott?

*  Milyen kotvény hozam-fajtikat ismeriink?

=  Milyen feltételezésen alapul a Gordon részvényértékelési modell?
*  Mi a befektetés elemzés alapveto feladata?

* Milyen informaciokra van sziikség a befektetések elemzéséhez?

* Milyen informaciokat jelentenek az agazati adatok?

=  Miért készitik a vallalatok az éves beszamolokat?

*  Milyen mutatékkal mérjiik a vallalati jovedelmezdséget?

* Mi a technikai és a fundamentalis elemzés 1ényege?



5.1. Az értékpapir értékelés koncepcioja

A befektetdk alapvetd célja a befektetett tOke értékének novelése. Az érték ndvekedés
maganbefektetok esetén kamat, osztalék, arfolyamnyereség formaban jut kifejezésre.
Vallalatok esetében, a vallalatba fektetett eszk6zok értékének novekedését normal muiukodés
esetén a jovedelmezdség novekedése fejezi ki legegyszeriibben. A befektetések értékelésének
elveit és mddszereit a vallalati értékpapirokon keresztlil mutatjuk be. A vallalati kdtvények és
részvények piaci értéke, arfolyama kifejezi a piac értékitéletét a vallalat miikodésérdl, és ha
hatékonyan miikodik a tokepiac, akkor ezt az értékitéletet objektivnek tekinthetjiik.

A pénziigyi termékek értékelése kapcsan felhasznaljuk a pénz idéértékérél megismert
Osszefiiggéseket. Az értékpapirok adas-vétele soran ugyanis a befektetd jelen ideji
pénzaramlast cserél el jovo idejii pénzaramlassa. Az értékpapirok értékelése elsésorban jovo
orientalt, a befektetOk azt szeretnék tudni, hogy az értékpapir mai megvételével milyen
jovobeli pénzaramokra tesznek szert. Az értékpapirok arazasa azt jelenti, hogy mennyit
fizessiink ma a jovObeli pénzaramlasokért. (Ha a jovobeli pénzaram becslése nehézséget okoz,
az értékelés mas alternativ modszereit is hasznaljuk). Az értékpapirok értékére hato alapvetd
tényezok szoros kapcsolatban vannak a pénzaramok jellemzdivel, igy hatassal van:

. a pénzaramok nagysaga,

. a pénzaramok iddbeli iitemezése,
. a pénzaramok kockazatossaga,

. ¢s a kockéazatmentes hozam.

Az értékelés alapja a DCF (discounted cash flow model), diszkontalt pénzaram modell
alkalmazéasa. A DCF modell a jovobeli pénzaramok Osszesitett jelenértéke alapjan hatarozza
meg a befektetés értékét.

A DCF modellben minden egyes iddszak pénzaramldsanak jelenértékét meghatarozzuk, és
a jelenértékeket Osszegezziik. Az értékelés kulcskérdése a megfeleld diszkontrata
alkalmazasa. Ervényes az az alapszabaly, hogy a diszkontrata igazodik a befektetés
kockazatahoz ¢és id6tartamahoz. Az elvart hozamrata magasabb kockéazati befektetéseknél
magasabb. A diszkontrata nagysagat idotav szerint a hozamgorbék alakulasa alapjan tudjuk
megitélni. A feladatmegoldasok sordn az egyszertiség kedvéért legtobbszor azt feltételezziik,
hogy valamennyi lejaratra azonos az elvart hozam, azaz a hozamgodrbe vizszintes. Azt
feltételezziik, hogy a rovid és hossza tava kamatldbak kozott nincs 1ényeges eltérés, stabil
kamatok, €s alacsony, stabil inflacios kornyezet jellemzi a gazdasagot.

A DCF modell kapcsan, az értékelés soran elkiilonitjiikk egymastol az értékpapirok esetében
a kovetkezd érték, illetve arkategoridkat:
= Névérték: a papirban megtestesiilo vagyoni jogok — tokekdvetelés, a nyujtott hitel,
tulajdoni hanyad -, értéke.
= Aktudlis ar, arfolyamérték (Py): az értékpapir piacon, a kereslet-kinalat nyoman
kialakult ar.
= Belsé érték (elméleti arfolyam, szamitott arfolyam (PV)): az az érték, amelyet a
papir tartdsabol, vagy miikodtetésébdl szdrmazd jovoben varhaté pénzaramok
jelenértéként hatarozunk meg. Az elméleti arfolyam, a méltanyos ar azt jelenti, hogy
ha a befektetd venni akar értékpapirt, akkor ez lesz a legnagyobb (maximalis) 4r,
amelyen hajland6 venni, ha el akar adni, akkor ez lesz a legkisebb (minimalis) ér,
amelyen hajland¢ lesz eladni.
A befektetd értékelésétol fliggetlentil alakulnak ki az aktualis piaci drak. A befektetd az
értékelést kovetden dsszeveti a piaci arat a szamitott arfolyammal, a belsé értékkel.
= A papir alulértékelt, amennyiben a piaci ar kisebb, mint az elméleti arfolyam.
Ebben az esetben az adott eszkdzbe torténd befektetés javasolhatd, miutdn a
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befektetés értékndveld hatasu, a befektetés varhatdo hozama meghaladja a befektetd
altal elvart hozamot, ekkor az értékpapir tranzakcié NPV-je pozitiv.

* Amennyiben a papir arfolyama meghaladja a papir belsd értékét, a befektetés
tulértékelt. A papirba torténd befektetés a befektetd szamdra, értékrombolést
eredményezne. A talértékelt papir esetében a befektetés varhaté hozama az elvart
hozam alatt marad, az értékpapir tranzakcio NPV-je negativ.

» A harmadik eset, az a ritka kivétel, amikor a piaci arfolyam egyenlé az elméleti
arfolyammal, ekkor az NPV = 0, azaz a tényleges ¢és az elvart hozam megegyezik,
tehat a befektetd a piacon hasonld futamidejli és kockazat befektetésekkel egyezd
hozamot realizal az adott papir megvétele esetén.

5.1. példa. Ertékpapirok elméleti drfolyama

Egy befektetd egy kotvény megvételét tervezi. Az értékpapir aktualis ara 761 eurd. Az értékpapir
harom év mulva jar le, névértéke 1000 eurd, amelyet lejaratkor egy Osszegben fizetnek vissza. A
kotvény évi 10% kamatot fizet. Az elsé kamat fizetése egy év mulva esedékes. A befektetd elvart
hozamrataja a hasonlo idétava és kockazatl befektetésektél 20%. Erdemes megvenni?

Megoldas:
100 100 1100
+ —+
(1+0,2) (1+0,2) (1+0,2)
aktualis ar < belso érték,
Py =761 eur6 <PV = 789 eurd, érdemes megvenni.

_=789,35

A vallalat pénziigyi eszkozeinek, értékpapirjainak értékelése az esetek nagy részében nem
egyszerll feladat. Jol miikodd, hatékony pénziigyi piacok esetében, az értékpapirok belsd
értéke €és ara megbizhatdo az érték kovetése szempontjabol. Kevésbé fejlett tokepiacok
esetében, vagy tdzsdén nem forgalmazott eszkdzok esetén, nehezebb megoldani az értékelés
feladatat.

A vaéllalati értékpapirok két jelentOs tipusanak, a koétvényeknek és a részvényeknek az
értékelésével foglalkozunk a kdvetkezdkben.

5.2. Kotvényértékelés

A kotvény értékelés soran a kamat ¢€s torlesztés konstrukcioja, a kotvény altal biztositott
pénzaramok jellege szerinti csoportositast hasznaljuk.

Kotvény alap tipusok a pénzaramok szerint:
= Konzol kétvény

»  Diszkont kdtvény

= Kamatos kamatozasa kotvény

» Kamatszelvényes kotvény

5.2.1. Konzol kotvény

A konzol olyan kotvény, amelynek nincs lejarata, 6rokjaradék jellegli pénzaramot biztosit
a tulajdonosnak. Elméleti arfolyama az 6rokjaradék jelenérték-formuldval hatarozhatdé meg.
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(A XVIII. szazadban a Bank of England 4ltal kibocsatott konzol ma is megvasarolhatd). A
gyakorlatban nem haszndlatos kibocsatasi forma, mégis fontosnak tartjuk megemliteni, mivel
mas — hasonl6 pénzaramokkal jellemezhetd — befektetések értékelésénél jol tudjuk alkalmazni
az elméleti arfolyam meghatdrozasara itt bemutatott dsszefiiggést (pl. iroda, fold értékelése
bérleti dijak alapjan).

Konzol kétvény pénzdramai:
Id6pont 0 1 2 . o
Pénzaram C C C C

0|8

Konzol kdtvény pénzaramainak jelen értéke:

pv-S
r

5.2. példa. Konzol kétvény

Egy konzol koétvény 10 000 Ft éves jovedelem kifizetését igéri az idok végezetéig. Mekkora az
elméleti, belso értéke? A befektetd elvart hozamrataja 20%.

Megoldas:

PV = 10 000 = 50000 Ft

02
T

o &

5.2.2. Diszkont kotvény

A diszkont kotvény (vagy kamatszelvény nélkiili - zéré-kupon kotvény) a kotvény
névértékének kifizetését igéri egy meghatarozott jovObeni idépontban, a kdtvény lejaratakor.

Kamatszelvény nélkiili kotvények a fix kamatozasu kotvényekhez tartoznak, a kotvényt
kamatszelvény nélkiil bocsatjak ki, a kibocsatas a névérték alatt torténik, a visszafizetés pedig
lejaratkor a névértéken. A névérték és a kibocsatasi arfolyam kiilonbozete jelent fedezetet a
befektetd elvart hozamara. A kibocsatasi arfolyam meghatdrozasa diszkontalassal torténik.

(Ehelyiitt egy évnél hosszabb futamiddt feltételeziink. A magyar piacokon kaphato
diszkont-kincstarjegyek 3, 6 és 12 honapos futamidejiiek.)

Diszkont kétvény pénzaramlasa:

Id6pont 0 1 2
Pénzaram P,

—

A diszkont kotvény belso értéke:

5.3. példa. Diszkont kincstdarjegy
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Egy befekteto diszkont kincstarjegyet szeretne vasarolni. Névértéke 5000 dollar, futamideje 6 honap.
A lejaratig 56 nap van hatra. A brokercég vételi arfolyama 4962 dollar, eladasi arfolyama 44963
dollér.

a) Szamitsa ki 4 és 5% elvart megtériilés mellett érdemes-e megvenni?

Megoldas
A)pv=— 000 456008 curs-

(1 +0,04 56}
360

PV = & =4961,41 euro -

[1 +0,05 56}
360

A diszkont kincstarjegyet 4963 fontért 4% hozamelvaras mellett érdemes megvenni!

b) EHM :0=-4963 + 5000 - IRR = 4,86 %-

(1 +1RR56J
360

5.2.3. Kamatos kamatozasu kotvény

A kamatos kamatozasu kotvény kamatos kamattal felnovelt névérték fizetését igéri egy
meghatarozott jovobeni idépontban, a kotvény lejaratakor. A kamatos kamatot a kdtvény sajat
névleges kamatlabanak (r,), és eredeti futamidejének (T) megfeleléen szamitjak ki. A kamatos
kamatozast kotvénynél el kell kiiloniteni a kotvény eredeti futamidejét, amely a kibocsatas és
a lejarat kozotti idészak €s a hatralevd futamiddt. A hatralevé futamid6 (T-t) a masodlagos
piaci értékelés szempontjabol fontos. A hatralévd futamidd a kibocsatast kovetden valamely
idépont ¢és a lejarat kozotti idészakot jeloli. A kamatos kamatozast kotvény esetében az
eredeti futamidore fizetik ki lejaratkor a névérték kamattal novelt értékét.

Kamatos kamatozast kotvény pénzaramlasa:
Idépont 0 1 2 ... T
Pénzaram P, (1+rn)T

Kamatos kamatozast kotvény belso értéke
P (l+r,)

PV =
(1+0)"

5.4. példa. Kamatos kamatozdasu kotvény

Harom évvel ezel6tt bocsatottak ki egy 10 000 Ft-os névértékil 12%-os névleges kamatos kamatozas,
6 éves futamideji kotvényt. Mekkora 0sszeget ad a befektetd jelenleg ezért a papirért, ha az elvart
hozam 10%?

Megoldas:
Vo= ]0000(]+0,]2)6

Trol ClHEBe2F
+ s
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5.2.4. Kamatszelvényes kotvény

A kamatszelvényes kotvény (standard kotvény) esetén a kibocsatd kotelezettséget vallal arra,
hogy a kotvényben rogzitett feltételek (a kotvény konstrukcidja) szerint a futamidd alatt, a
kotvény fennallo névértékére vetitett kamatot (esetleg egyéb jarulékokat, vagy
szolgéaltatasokat) fizet, ill. teljesit, és a futamido lejaratakor egy Osszegben torleszti a tokét.

5.5. példa. Fix kamatozdsu, lejaratkor egy dsszegben torlesztendd kitvény

Egy fix kamatozasu, lejaratkor egy Gsszegben torlesztendd kotvény névértéke 10 000 Ft. A kotvény
névleges kamatlaba évi 8%, a hatralevd futamid6 3 év. Megvenné-e a kotvényt, ha a jelenlegi
arfolyam 9600 Ft, és a befektetd elvart hozamrataja 10%?

Megoldas:
800 800 10800

= + +
A+0,)  (1+0,)>  (1+0,0)°

Py —sof L) oo

=9502,63 Ft vagy:

=9502,63Ft

0,0 0,1-1,1°
A kotvényt nem érdemes megvasarolni (P;=9600 > PV=9503)!

Amortizalodé — kamat és torlesztd szelvényes — kotvényrdl beszéliink, ha a futamidd
kozbensd évei soran is van valamilyen konstrukcié szerinti (pl. egyenletes, vagy tiirelmi id6
utan megkezdett) torlesztés.

Kamat- és torleszto szelvényes kotvény pénzaramai:

Idépont 0 1 2 T
Pénzaram Ky +T, K, + T, Kr+Tr

Kamatszelvényes, kamat- és torlesztd szelvényes (amortizal6do) kotvények értékelése

by C
t=1 (1 -|-l‘)t

Az amortizalodod kotvény esetén a kotvény birtokosa a futamidd alatt a kamatfizetések
idépontjaban hozzdjut az adott periddusban fennallé tdketartozasra jutdé kamathoz, és a
kotvény kibocsatasakor elére meghatarozott toketorlesztés 0sszegéhez.

5.6. példa. Kamat-és torleszto szelvényes (amortizalodo) kotvény

Egy kotvényt 100 000 Ft-os névértéken, januar 1-én bocsatanak ki, 4 éves futamiddvel. A kamatfizetés
és toketorlesztés év végén esedékes. A kotvény névleges kamatldba 12%, a kotvény futamidejének 3.
évében megkezdik az egyenletes ilitem{i tOketorlesztést. Mekkora a kotvény realis kibocsatasi
arfolyama, ha a piaci kamatlab 10%?

Megoldas:
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A kotvény tartdsabol szarmazo pénzaramok alakulasa:

Evek | Fennall6 t6ketartozas (év Kamat Toketorlesztés Pénzaram
elején)

1 100 000 12 000 - 12 000

2 100 000 12 000 - 12 000

3 100 000 12 000 50 000 62 000

4 50 000 6 000 50 000 56 000

12000 N 12000 62000 56000

PV + + =105656,72 Ft
1,1 L1 Lr LI

5.3. A kotvény arfolyam alakulasra vonatkozo szabalyok
5.3.1. Kotvény brutto és netto arfolyama

Ritka kivétel, ha egy kotvény a kamatfizetés idOpontjaban, kozvetleniil a kamatfizetést
kovetden képezi adas-vétel targyat. Rendszerint az év barmely napjan lebonyolithatunk ilyen
tigyletet. Ebben az esetben a kotvény eladojat olyan ar illeti meg, amely tartalmazza azt az
idéaranyos kamatot, amely az eladot illeti meg az értékesités napjaig, hiszen addig 6 volt
hitelezéi pozicioban®®. Ennek értelmében megkiilonboztetjik a kotvény bruttd és nettd
arfolyamat.

*  Brutto arfolyam, az idéaranyos kamattal megnovelt nettd arfolyam.

= Netto arfolyam, a kamatfizetés idOpontjdban, annak kifizetését kovetden

meghatarozott arfolyam.

A kotvény bruttd €s nettd arfolyama kozotti sszefiiggés:

Porutts = Pretto + 1d6ardnyos kamat

Brutto arfolyamjegyzés esetén kamatfizetést kovetden, jellemzden ,kiiiriilnek” az
arfolyamok, a kamat kifizetés nagysagéval csokkennek. A 5.1 dbra egy négy éves lejaratq,
100 eurd névértékli, 10% éves kamatot fizeté kotvény bruttd €s nettd arfolyam alakulasat
mutatja. Tételezziik fel, hogy a nettd arfolyam a névérték, ez esetben a bruttd arfolyam
minden év folyaman, a 100 eur6 névértékhez idéaranyosan rakodo kamat. A kdtvények bruttd
arfolyamjegyzésével lehet biztositani, hogy a kotvény tulajdonos hozzdjusson ahhoz az
id6aranyos kamathoz, amely az utols6 kamatfizetés ota a kotvényre jar. A kotvénytipusok
arfolyamszamitasa kapcsdn nettd arfolyammal szamoltunk, azt feltételeztiik, hogy a
kamatfizetést kovetd napon értékeljiik a kdtvényt.

A kotvények arfolyamjegyzésének szokvanyai alakultak ki. Jegyezhetik a brutto és a nettd arfolyamot. Ha
brutté arfolyamjegyzés torténik, akkor az arfolyam tartalmazza az el6z6 kamatfizetés ota felhalmozodott
kamatot. Netto arfolyamjegyzés esetén a kotvényarfolyam nem tartalmazza az idékozben felgytilt kamatokat.
Magyarorszagon a kotvények brutto arfolyamat jegyzik.
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5.1.4bra. A kdtvény bruttd €s nettod arfolyama

A
i i i | Brutto
110 ///: arfolyam
. -
[} [} [} [} >
1.év 2. év 3.év 4 év

5.7. példa. Kotvény brutto és netto drfolyama

Egy kotvény félévente, marcius 1-én és augusztus 1-én fizet évi 16% kamatot. A kdtvény bruttod
arfolyama majus 15-én 106%. Mekkora a nett6 arfolyama?

Megoldas:
Az utolsé kamatfizetés ota eltel napok szama: 31+30+14=75 nap

0,16-75
IdBaranyos kamat = ’37 =0,0329 =3,29%

Netto arfolyam = 106% — 3,29% = 102,71%

5.3.2. A piaci kamatlab valtozasanak hatasa a kotvény arfolyamara

A kotvények arfolyama csokken a piaci kamatlab novekedésével, és novekszik a piaci
kamatlab csokkenésével.

Ha r, = r, azaz a kotvény névleges kamatlaba megegyezik a piaci kamatlabbal, akkor a
kamatoz6 kotvények arfolyama megegyezik a névértékkel.

Ha r, > r, azaz a kotvény névleges kamatlaba nagyobb, mint a piaci kamatlab, akkor a
kamatoz6 kotvények arfolyama nagyobb, mint a névérték, tehat a kdtvényt prémiummal lehet
értékesiteni.

Ha r, < r, azaz a kotvény névleges kamatldba kisebb, mint a piaci kamatlab, akkor a
kotvények arfolyama kisebb, mint a névérték, tehat diszkonttal lehet értékesiteni.

5.8. példa. A kotvények arfolyamanak alakuldsa a piaci kamatok fiiggvényében

Egy fix kamatozasu, lejaratkor egy Osszegben torlesztendd kotvény névértéke 10 000 Ft. A kotvény
névleges kamatldba 8%. A hatralevd futamidé 3 év. Mekkora a kotvény realis arfolyamat, ha a
befektetd elvart hozamrataja 8%? Hogyan valtozik az arfolyam, ha az elvart hozamrata 10% és 5%?

Megoldas

V= 800 N 800 N 10800 — 10000 Ft

T (1+0,08) (1+0,08)°  (1+0,08)’
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~ 800 N 800 N 10800
a+o, a@+o,° (1+0,0y’

=9502,63 Ft

800 800 N 10800

= + : =10816,97 Ft
(1+0,05)  (1+0,05)  (1+0,05)’

Altalanos 6sszefiiggésként megfogalmazhaté, hogy a kotvény arfolyama a piaci kamatlab
valtozasaval ellentétesen alakul. A piaci kamatlab novekedése arfolyamcsokkenést, mig a
kamatlabak csokkenése arfolyam emelkedést indukal.

5.3.3. Kotvény hozamszamitas

A kotvény hozam a befektetett pénzosszeg novekményének az alapdsszeghez vald
viszonyitasat jelenti, szazalékos formdban, amely a kotvény jovedelmezdségét fejezi ki. A
kotvényesek két formaban tesznek szert jovedelemre, egyrészt kamatot kapnak, masrészt a
masodlagos piacon torténd eladas esetén arfolyamnyereséget, vagy veszteséget realizdlnak. A
kotvény hozam szamitds tipusai kozott taldlunk egyszerli hozam—mutatokat, amelyek
gyakorlati szempontb6l konnyli szdmitani és a —varhato hozamot kifejezd, IRR tipusu
mutatokat.

Néhany kotvény hozam mutato:

Névleges hozam (kupon rata, coupon rate): a kdtvény névleges kamata, viszonyitva a
kotvény névértékéhez. Valdjaban nem kozdl 1ényeges informaciot. Hozammutatoként akkor
fogadhato el, ha kotvényt névértéken vasaroljak és lejaratig megtartjak.

Egyszerii, vagy szelvény hozam (simple yield): az éves kamatjovedelmet az aktualis piaci arhoz
viszonyitja.

IRR jellegii kotvény hozammutatok (yield to maturity, YTM)

Az IRR jellegi mutatok alkalmasak — a becsiilt pénzaramok ismeretében - a varhat6 éves
atlagos hozam meghatarozasara. Az IRR jellegli hozammutatok - az ismertetett egyszerii
hozammutatoktol eltérden -, a pénz id6értékét is figyelembe veszik.

Diszkont kétvény és kamatos kamatozast kotvény esetén IRR hozam-mutato:

IRR =1/ 1
PO

Kamatszelvényes kotvény esetén IRR hozam mutat(')'

Z 1+IRR

Ci= a kotvénytartasbol a t idépontban esedekes penzéram, kamat fizetés a kotvény
névleges kamatldba szerint és/vagy toketorlesztés

Py =kotvény jelenlegi, aktudlis arfolyama

FV =akoétvény T lejarati iddpontban esedékes pénzarama

Ezeket az IRR tipusu hozammutatdkat szamolhatjuk a kotvény teljes futamidejére, a
lejarati iddre, vagy a tartasi periodusra. Ezek a mutatok lehetnek ex ante tipusu mutatok,
amennyiben a befektetési dontések meghozatalanak idOpontjaban a varhat6 pénzaramok
alapjan kalkulaljuk, vagy ex post tipusti mutatok, amikor a lejarati id6, vagy tartasi periddus
végén a tényleges pénzaramok ismeretében szamoljuk.

84



5.9. példa. Lejaratig szamitott hozam

Egy fix kamatozast lejaratkor egy 6sszegben torlesztend6 kotvény adatai:

P,=10000
= 8%
Py, =9 000

Hatralevo futamido: 3 év
Mekkora a lejaratig szamitott hozam?

Megoldas:

Lejaratig szamitott hozam (YTM):

0 = —9000 + 800 N 800 N 10800
(1+IRR) (1+IRR)* (1+IRR)’

IRR = 12,18%

5.4. Részvény értékelés
5.4.1. Torzsrészvények értékelésének elvi alapjai

A részvényértékelés joval Osszetettebb feladat, mint a kotvények értékelése. Az ok: a
kotvények jovobeli pénzaramai rendszerint elézetesen rogzitett pénzaramlasok, a részvények
értéke viszont a vallalat jovobeli teljesitményétdl fiigg, és a jovobeli vallalati-piaci helyzet
nem szamithatd ki teljes bizonyossaggal. A részvény értékelés ezért sok tényezd egylittes
mérlegelését igényli. Elemezni kell a vallalat jelenlegi gazdasagi helyzetét, a vallalat piacait,
agazati helyzetét és a varhatdé valtozdsokat. A gyakorlatban a befektetok széleskorii
informaciokat gylijtenek a részvénytarsasag miikodésérol, a részvénypiac egészérol,
makrogazdasagi tényezokrdl, €s az informacidk alapjan dontenek a részvény vételérdl vagy
eladasarol.

A torzsrészvények értékelése soran is azt az alapelvet kovetjiik, hogy az eszkoz értékét a
jovébeli pénzaramok hatdrozzak meg. A részvénynél a pénzaramlasok két tipusat kiilonitjiik
el, az osztalékot és az arfolyamnyereséget.

Ha a befektetd egy periddusra, egy évre szandékozik a részvényt megtartani, a részvényest
megilletd pénzaram a varhatd osztalék ¢és az értékesités eredményeként vérhatd
arfolyamnyereség /veszteség, az eladasi és a vételi ar kiilonbsége. A részvényértékelés soran -
a megismert értékelési szabalyoknak megfelelden- eldszor kiszamitjuk a részvény jovobeli,
egy periodus esetén a kdvetkezo egy évben varhatd pénzaramat, és ezt diszkontaljuk a jelen
id6pontra. A részvény tartasabol szarmazd pénzaramok diszkontalt értéke megadja a részvény
szamitott arfolyamat, belsd értékét. A szamitott arfolyamot viszonyithatjuk a részvény
aktualis piaci arahoz

* ha apiaci arfolyam > elméleti arfolyam, a részvény talértékelt,

* ha a piaci arfolyam < elméleti arfolyam a részvény alulértékelt, az elvartnal magasabb
hozamot biztosit befektetdjének,

* ha a piaci arfolyam = az elméleti arfolyammal, a részvény a befektetoknek normal
hozamot biztosit.

A részvény kockdzata nagyobb a kotvény és mas értékpapirokhoz viszonyitva, ezért a
befektetdk elvart hozamrataja is rendszerint nagyobb. A torzsrészvények elvart megtériilését
ezért kiilon betlivel, r. (return on equity) jeloljiik.
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Egy perioddusra tartott részvény pénzdrama:
Id6pont 0 1
Cash flow DIV ,+P,

Egy periddusra tartott részvény belso értéke:
DIV P

= L+ !

(1 + re) (1+re)
DIV, = egy részvényre jutd osztalék az elsd iddszak végén
r. = sajat toke elvart megtériilése
P, =arészvény eladasi ara az els6 idészak végén

Po

A részvényeket rendszerint hosszabb iddszakra érdemes tartani, hosszabb iddszak
atlagaban érvényesiil a nagyobb megtériilés. A tobb periddusra tartott részvények esetében az
értékelés elve ugyanaz, a részvény belsd értékét a jovoben varhatd pénzaramok adjak.

T periddusra tartott részvények pénzarama:
Idépont 0 1 2 ... T
Cash flow DIVl DIVz DIVT + PT

T periodusra tartott részvények belso értéke:

T
VoY DIV, P
= (1 +re) (1+re)

Hosszabb periddusra vonatkozdan problémaként jelentkezik, hogy az osztalékot nehezen
lehet elére meghatarozni, egyrészt a vallalat jovébeli eredménye rendszerint valtozo, masrészt
az osztalék kifizetés nagysagarol a jovobeli kozgytiléseken dontenek. A masik problémat a T
periddus eladasi dranak meghatarozasa jelenti, minél tavolabbi iddszakrél van szd, anndl
bizonytalanabb az arakra vonatkozo6 becslés. Minél tovabb tartjak a befektetok a részvényt, a
pénzaramok jelenértékében egyre kisebb részt képvisel az eladési ar jelenértéke. Mar 10-15
éves tartas esetén is csaknem elhanyagolhat6 az eladasi ar szerepe. Azok a befektetok, akik
lejarat nélkiill a vallalatban akarjdk tartani a pénziiket, az osztalékdram nagysagaban
érdekeltek. Az osztalékaramot tehat végtelen pénzaramnak tekinthetjiikk, és ez alapjan
szamitunk belsd értéket.

Altalanositott osztalék értékelési modell:
= DIV,

PV =
t=1 (1 + I'e)t
Az értékelés gyakorlati nehézségei ellenére az osztalékértékelési modell nem csupan az
értékelés elméleti kereteit adja. A kiegyenstlyozott, stabil miikddésii vallalatok esetében, ahol
az osztalékok stabil egyenletes dramdra lehet szamitani, a részvények elméleti arfolyamat az
osztalékértékelés modell alapjan lehet szamitani.
A Gordon osztalékértékelési modell, az osztalékok egyenletes, vagy egyenletesen ndvekvo,
(évenként azonos (g) szazalékkal novekvd) osztalékok kifizetését feltételezi, lejarat nélkiil.
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Gordon modell®:
*  konstans osztalékot fizetd részvények értékelése, (ahol g=0%):

py DIV,
T

€

=  konstans litemben ndvekvo osztalékot fizetd részvények értékelése.

_ DIV, DIV,(l+g)

PV
I.—8 . —8
DIV, = osztalék kifizetés jelenleg
g = az osztalék konstans novekedés liteme

A Gordon modell alkalmazasakor orokjaradékként ill. novekvd taghi ordkjaradékként
értelmezziik a pénzaramokat. A novekvd tagl orokjaradék esetén az osztalék novekedése (g),
nem lehet nagyobb, mint az elvart hozamrata. Az osztalék aram értelmezése is fontos. A
képletek abban az esetben alkalmazhatdk, ha az egy idészak mulva esedékes osztalékaram
lesz az elsd kifizetés.

5.10. példa. Részvény elméleti drfolyama

Egy részvénytarsasag részvényeit most vezetik be a tézsdére. A vallalat miikdodése kiegyensulyozott,
stabil. Az Rt részvényenként 800 forint osztalékfizetést tervez és az azt kovetkezd években 2%-kal né
a kifizetés mértéke. A részvényt milyen arfolyamértéken javasolja megvasarolni? A piaci kamatlab
12%

Megoldas:

A részvényért megadhaté maximalis ar = __ 800 =8 000 Ft

0,12 0,02

5.4.2. Részvényértékelés kiilonboz6 osztalék fizetési stratégiak esetén

A konstans és a ndvekvd osztalékaramok mellett a vallalatok kiilonb6z6 osztalék kifizetési
stratégiakat igérhetnek a részvényeseknek. Jellemzd stratégidk:

» néhany évig nem fizetnek osztalékot, majd allando, vagy ndvekvod osztalékot fizetnek,

*  néhany évig ndvekvd, majd allando osztalék fizetése,

= ¢évenként eltérd osztalék fizetése, majd egyenletes osztalékfizetés.

A novekedés orientalt vallalatok, jelentds beruhdzési tervek végrehajtasaig gyakran nem
fizetnek osztalékot. Az IBM vallalat példaul a 90-es években néhany éven keresztiil nem
fizetett osztalékot, a részvényesek mégsem adtak el a részvényeiket, biztak abban, hogy a
beruhdzasok beérését kdvetden a vallalat tobb osztalékot tud fizetni.

5.11. példa. Osztalékfizetési stratégiak

Egy vallalat a kovetkez6 harom évben nem fizet osztalékot, ezt kovetden pedig azt igéri a
részvényeseknek, hogy a negyedik év végétdl kezd6dden évi 2 eurd osztalékot fizet, amely évenként
5%-al n6. Az elvart hozamrata 14%. Milyen ar felelne meg a varhat6 pénzaramnak?

A Gordon modell feltételei:
1. avallalatot teljes egészében tulajdonosi t6kébdl finanszirozzak,
2. avallalatnak a visszaforgatott profit az egyetlen forrasa a téke noveléséhez,
3. avallalati miikodési eredmény konstans, allando,
4. az adozott eredmény konstans részét forgatjak vissza minden évben, és forditjak beruhazasra.
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Megoldas:
DIV,=0; DIV,=0; DIV;=0; DIV,=2;
2 1

" (0.14-0,05) 1,14"

Megjegyzés: az osztalékfizetés pénzarama egy kés6bb kezdodd orokjaradék. Az orokjaradék képlet az
idészak elejére adja meg a belso értéket, esetiinkben a 3. év végére, amely Osszeget a kezdd id6pontra
kell diszkontalni.

=15euro6

A vallalat életpalya szakaszaival is Osszefliggésben van az osztalék kifizetés. A vallalat a
novekedési periddusban az értékndvekedést biztositd projektjeihez elsdsorban belsd forrasra
tamaszkodik, igy rendszerint nem, vagy alacsony osztalékot fizet, majd a beruhdzasok
elkésziiltével n6 az osztalék kifizetés mértéke, hogy karpotolja részvényeseit a korabbi évek
elmaradt osztalékaért. Késobb, a vallalati €letpalya csucsan pedig allandosulhat az osztalék
kifizetése.

5.12. példa. Osztalék fizetési stratégiak

Egy részvény az elmult iddszakban 2 eurd osztalékot fizetett. A kovetkezd 4 évben évi 25%-o0s
osztaléknovekedés, ezt kovetden évi 5%-os osztaléknovekedés varhatd. Az elvart hozamrata 14%.
Mekkora a részvényért megadhatdé maximalis ar?

Megoldas
DIV,=2-1,.25=2,50; DIV,=2-,125> =3,13;: DIV;=2- 1,25° =3,91; DIV,=2 - 1,25* = 4,88;
DIVs= 4,88 - 1,05= 5,12
25 313 391 488 512 1
= + + + +

= 5 3 7 . — =43,81 euro
L14 1,147 1,14 114 (0,14-0,05) 1,14

3. A vallalatok évenként kiilonbozd osztalékot fizethetnek részvényeseiknek, ez akkor
fordul elé rendszerint, ha az osztalék kifizetést az addzott eredményhez kotik. A
mintapéldaban évenként kiillonbozd osztalékot fizetnek, ezt kovetéen azonban konstans,
orokjaradek jellegl lesz az osztalékfizetés. A konstans osztalék fizetési szakasz értéke egy
késobb kezdddo orokjaradek értékének felel meg.

5.13. példa. Osztalék fizetési stratégiak

A C részvény a kovetkezo osztalék kifizetéseket igéri: elsé év végén 2,50 eurd, masodik év végén 2,00
eurd, harmadik év végén 2,00 erd. Ezt kdvetden a részvény orokjaradék jelleggel évi 4%-al novekvo
osztalék aramot igér. Ertékelje a részvényt, ha az elvart hozamrata 12%.

Megoldas
DIV,=2,50; DIV,=2,00; DIV;=2,00; DIV,=2,00 - 1,04 = 2,08
=27 + 2 >+ 2 . 13_1 = 23,76 euro
1L12 1,127 (0,12-0,04) 1,12
V= 2,5 + 2 2 2,08 ! = 23,76 euro

= + + .
112 1,127 112° (0,12-0,04) 1,12"
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5.5. Befektetés elemzés, részvényarfolyamok elemzése

A befektetési lehetéségek értékelés kapcsan az altalanos érvényli megallapitast tettiik, mely
szerint a befektetési dontéseket minden esetben a tulajdonos/befektetd értéknovekedésre valo
torekvése motivalja. Az egyes pénziigyi- ¢és redleszk6zok értékét a vagyon tartdsabol, vagy
mitkddtetésébdl szarmazo jovébeni pénzaram jelenértéke hatarozza meg.
Ennek értelmében az értékvaltozast alapvetden

= abefektetés pénzaramainak nagysaga,

= annak litemezése,

= ¢&s az elvart hozam alakuldséara vonatkoz6 varakozasok alakitjak.
A kovetkezokben megvizsgaljuk, hogy milyen tényezOk alakitjdk az értékelés soran
felhasznalt f6 paramétereket, milyen tényezdk hatnak a jovébeli pénzaramok, a kamatok, az
inflacio stb. alakulasara.
A befektetések megalapozéasahoz sziikséges informaciok korét:

= vilaggazdasagi,

* makrogazdasagi,

= Jgazati,

= vallalati szintekre kiilonitjiik el™.
Természetesen az egyes befektetések jellege hatdrozza meg, milyen informéciok szamitanak
alapvetének, ¢és melyek szolgalnak hattér informécioként. Vallalatok altal kibocsatott
értékpapirok esetében a vallalati és 4agazati adatok jelentik a Dbefektetés sziikebb
kornyezetének elemzését, a makrogazdasagi és vilaggazdasagi folyamatok elemzése pedig a
befektetések tagabb kornyezetét jelentik. Allami értékpapirok, befektetési alapok esetében
viszont fontossagi sorrendben a makrogazdasagi informaciok allnak elsé helyen. Mig az
allampapiroknal a vallalati és 4gazati adatok nem relevansak, befektetési alapok esetében, ha
azok vallalati papirokat tartalmaznak, ugyancsak fontossa valik az dgazati, vallalati adatok
értekelése. (A kovetkezOkben a vallalati részvények arfolyamanak elemzésére koncentralunk
¢s a dontésekhez sziikséges informaciok korét elsdsorban a vallalat értékelés szempontjabol
tekintjiik at.)

Vilaggazdasagi informaciok kore

A befektetések elemzése a legtobb esetben az altalanos befektetdi kornyezet elemzésével
kezdddik és az elemzés fokozatosan kozelit az adott befektetéssel kozvetleniil 6sszefliggd
informaciokra. A vilaggazdasagi kdrnyezet jelenti a legéltalanosabb befektetdi kornyezetet. A
termelés, a kereskedelem, a tdkemozgas €s a piacok globalizacidjaval, egyre fontosabb hatast
jelentenek a nemzetkdzi politikai-gazdasagi események.
A vildggazdasagi elemzés az alabbi fo paraméterek vizsgalatara terjed ki:
= A vilaggazdasag vezetd orszagaiban, régioiban varhatd gazdasagi novekedés, vagy a
novekedés lassuldsdnak dinamikédja. A hazai piac, a vizsgalt vallalat szempontjabol
meghatarozo régid, orszag gazdasagi fejlodésének jellemzoi.
= A fobb valutdk arfolyamanak, az amerikai és eurdpai kamatszinteknek az alakulasa.
= A meghataroz6 piacokon a megtakaritasi kedv alakuldsa, amely alakitja a régi6 piacan
a finanszirozasi forrasok kinalatat.

crer

megitélése.

0 Tézsdei szakvizsga felkészité (2002), 543-553. old
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A teljesség igénye nélkiil felsorolt elemek sora is jelzi, hogy ilyen sokrétli vizsgalat elvégzése
lehetetlen, a sikeres eldrejelzés kulcsa, hogy az elemzének mennyire sikeriil kiragadni a
globalis folyamatokra vonatkoz6 széleskorti informaciok korébol azokat az elemeket,
amelyek meghatarozo befolyassal vannak a vizsgalt papir belsd értékének alakulasara.

Makrogazdasagi informaciok kore

A nemzetkozi trendekkel Osszefliggésben a kovetezd 1€pés, a nemzetgazdasdg jovObeni
kilatasainak, makrogazdasagi folyamatainak attekintése.
A hazai piacon jegyzett vallalat részvényeinek megitélése elsdsorban a kovetkezd
makrogazdasagi paraméterek alakuldsatol fiigg:

= agazdasagi novekedés iitemének alakulésa,

= azinflacid, a kamatszint varhato alakulasa,

= az allamhaztartds hidnyanak, és a hidny finanszirozésanak alakulésa,

= aberuhazasok varhato alakulasa,

= a munkanélkiiliség szerkezetének €s nagysaganak alakulésa,

= akiilkereskedelemi és a folyofizetési mérleg egyenlegének és szerkezetének alakulésa,

= a gazdasagi szereplok nemzetkozi versenyképességének alakulésa,

= avizsgalt orszag hitelmindsitésének, a befektetdi bizalomnak az alakulasa, stb.
A felsorolt kategoridk koziil a globalis trendeket alakitd paraméterek elemzéséhez hasonldan
ki kell emelni azokat, amelyek kozvetleniil €s jelentds befolyast gyakorolnak az adott
befektetés értékére.

Agazati informaciok kore

A gazdasag egészének helyzetétdl esetenként eltérnek az egyes dgazatokban varhato trendek.
Ennek alapvetd oka, hogy egy adott dgazat nem feltétleniil koveti a gazdasag egészének
mozgésat. Ugyan ritka kivétel, de a gazdasagi ciklussal ellentétes ciklus jellemezheti az egyes
agazatokat. Tovabba a gazdasag egészében bekdvetkezett valtozas iranyaval ugyan egyezd
folyamat varhat6 az adott 4gazatban, de annak mértékétdl eltérd lehet az 4gazat
novekedésének, vagy a novekedési litem lassuldsanak mérteke. Az dgazatok ciklikussaganak
elemzése alakitja a befektetdi portfolid dgazati megosztasat, illetve annak valtoztatasat.

Az é4gazati 0sszevont vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetet jellemzd mutatok, a vallalati
mutatok kontroll szamainak tekinthetdk. Az dgazati atlagszamok kijeldlik az egyes vallalatok
agazaton beliili rangsorat, ez¢ét a vallalat helyzetének megitélésében, a bels6 érték €s a piaci
arfolyam viszonyanak meghatarozasaban kiilonleges jelentéséggel birnak.

Vallalati informacidok kore

A vallalati szintli elemzés integralja mind a nemzetkodzi, mind a hazai trendek alakuldséara
vonatkoz6 varakozasokat, az agazati jellemzok, a vallalat vagyoni, jovedelmi pénziigyi
helyzetének multbeli alakuldsara, a nem szdmszerlsithetd vallalati jellemzOkre vonatkozo
informaciokat, amely a jovObeni belsd ¢értékalakulasdra vonatkozo varakozéasok
megfogalmazasanak alapjat képezi. Az elemzdk eldrejelzése a vallalat multbeli tényleges
teljesitményének értékelésén és a fundamentalis gazdasagi lehetdségek feltarasan alapul.

Az elemzdk a multbeli teljesitményaramlas adataibdl kiindulva a jovébeni varakozasok
figyelembevételével meghatarozzak a vallalat jovObeni varhatd szabad pénzaramlasat,
amelynek felosztasa meghatdrozza a forrasbiztositok véarhato tényleges hozamat. A varhatd
tényleges hozam Osszevetése az elvart hozam mértékével egyértelmili irdanymutatast ad a
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befektetoknek, illetve az elemzonek hogy megfogalmazzak ajanldsaikat a befektetok
szarmara.

Az alabbi szemlélteté példa a Borsodchem NyRt. vallalati szintii elemzésének 6sszefoglald
tablaja befektetOk szamdra. Az 6sszefoglalo a vallalati gazdalkodas kulcs adatait tartalmazza,
igy az arbevétel, lizemi és adozott eredmény, az osztalék, az egy részvényre jutd osztalék, a
részvényar &s a vallalati eszk6zok értékének viszonyat kifejezé mutatokat.

Cégelemzés

.z - -
Borsodchem Ajanlas: felhalmozas
Vegyipar
millia forint 2003 2004e 2005e 20060 Sk 52 hét
Arbevétel 131.635 141,309 176,627 199,755 |’r[1 |
EBITDA 22,247 21,211 33674 47,915 = |
Uzemi eredmeény 13,108 11,707 22,880 35,612 T40.
Addzott eredmeny 6,366 17,342 19,861 33,566 120
EPS 103 231 255 412 100
CEPS 252 358 394 564 B0
BVPS 1,514 1,654 1,745 2,125 60
Osztalék 30 30 30 60 BorsodChem BUX
EV/EBITDA 8.6 9.0 5.7 4.0 -
BIE Py 8.9 aa 5.0 Arfolyam valtozas 12 hé 6 hé 3 ho 1hé
P/CE 9.9 57 54 36 forintban -28.2% -26.0% 4. 7% 7.1%
Osztalékhozam 1.5% 1.5% 1.5% 3.0% eurdban -23.6% -25.1% 4.7% 6.3%
Részvényar __' 2.020 Reuters kod BOCD.BU Kozkézhanyad ) 76.2%
Részvenyszam (millié db) 76.2 Bloomberg kod BCHEM HB F& tulajdonos ok VCP23.3%
Flaci kapitalzacié (m Ft/ meurd) 166,702/ 675.6 Oszilalékfizetés E-7 07/06/04
_Cegértek (EV) (mFL/ m eurd) 191,441/ 775.9 Célar 2,430 Honlap www .borsodchem.hu

Forras: www.erstebroker.hu

Az egyes értékpapirok konkrét értékelésénél az elemzd egymadssal parhuzamosan szdmtalan
modszert alkalmaz. Az alkalmazott moddszerek kozds jellemzdje, hogy alkalmazasuk
eredményeként a meghatdrozott jovobeni pénzaramok jelenértékének kiszdmitasaval egy
olyan bels6 - elméleti arfolyam -, meghatdrozasa torténik, amely lehetdséget ad - a piaci arral
torténd Osszevetés alapjan-, a befektetésre javasolhato papirok kijelolésére.

A vallalati miikodés alapvetd informécios bazisat a vallalatok éves beszamoloi tartalmazzak.
Az éves beszamolok adatainak értelmezését €s hasznalatat mutatja be a kovetkezo alfejezet.

A befektetési dontések meghozatala soran a befektetonek képet kell alkotnia a befektetés
targyat képez6 pénziigyi piaci termékek mogott rejld realfolyamatokrol, az azt alakitdé mikro
¢s makrogazdasagi kornyezet varhatd valtozasarol. Ebben a fejezetben a vallalati és agazati
informéaciok korét, elemzési eszkdzeit mutatjuk be. A vallalati informacidk kozvetlen
felhasznalasat, alkalmazéasat jelentik a vallalati részvények arfolyamanak elemzése, a
részvénybe torténd befektetésre vonatkozo ajanlasok megfogalmazasa.

5.6. Vallalati teljesitmény elemzés informacios rendszere
5.6.1. Vallalatok éves beszamolasi kotelezettsége

A szamviteli torvény szabalyozza a vallalatok konyvvezetési és év végi beszamolasi
kotelezettségét. A konyvvezetési kotelezettség azt jelenti, hogy a vallalatok kotelesek a

gazdasagi eseményeket folyamatosan rogziteni a torvényben eldirt szabalyoknak megfelelden.
A gazdasagi események folyamatos évkozi rogzitését kovetden év végén a nyilvantartasokat
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lezarjak, ezek felhasznalasaval éves beszamolot készitenek. A konyvvezetés modjaban és a
beszamolo készités formajaban kiilonbség van az egyes vallalkozasok kozott. A kisebb
vallalkozasok konyvvezetése és beszamoldja egyszeriibb, kevesebb adatot tartalmaz, a formai
kiilonbségek mellett azonban tartalmi kiilonbségek is fontosak. A tovabbiakban a kettds
konyvvitelt alkalmazé és éves beszamolot készito vallalat all a figyelmiink kozéppontjaban.

Az éves beszamol6 {0 szamszaki részei: a mérleg és az eredmény kimutatas. A gazdalkodo
szervezetnek az elmult gazdasagi évre visszatekintd beszamold részeként a szamszaki
kimutatasok €s azok elemzését, értékelését tartalmazd kiegészitd jelentés mellett, lizleti
jelentést is készitenek, amelynek célja, hogy a multbeli és a varhat6 jovobeli adatok alapjan a
vallalat vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetét a f6 kockazati elemek figyelembevételével
egyltt mutassa be, arrdl megbizhato valos képet adjon.

A tovéabbiakban az éves beszamol6 f6 szamszaki részeire koncentralunk:

* A mérleg a vallalkozés vagyoni helyzetét, annak alakulasat bemutaté kimutatas.

* Az eredménykimutatias a vallalkozas jovedelmezdségének alakulasat, egy adott
gazdasagi év eredményének megallapitasat tartalmazza.

5.6.2. A mérleg

A vallalati miikodéssel kapcsolatos belsé pénziigyi dontések két f6 csoportra bonthatok,
befektetési €és finanszirozasi dontésekre. A befektetési dontések a vallalat mitkddéséhez
sziikséges, a vallalati értéknovekedést szolgdld eszkozok (redl-, és pénziigyi eszkdzok)
allomanyat, annak 0sszetételét hatdrozzak meg. A finanszirozasi dontések pedig arra keresnek
valaszt, hogy a befektetési dontések altal meghatarozott finanszirozasi forrasokat, honnan,
milyen forméaban biztositja a vallalat. Ez a pénziigyi dontésekben megmutatkozo kettdsség a
vallalat vagyoni helyzetét bemutato kimutatasban, a mérlegben is kettdsségként jelenik meg.

5.2.4bra. A vallalati pénziigyi dontések ¢és a f6 mérlegtételek dsszefliggése

Pénziigyi dontések

Befektetési dontések Finanszirozasi dontések
Mérleg
Eszkozok Forrasok
Befektetett eszk6zok Sajat toke
Forgoeszk6zok Idegen tOke

A mérleg allapotot jelz6é kimutatas, amely a vallalat vagyonat, annak osszetételét egy
idopontra vonatkozéan mutatja be

A kétkart mérleg elvének megfelelden Osszeallitott kimutatasban a véllalat vagyonat kétféle
szempontbol csoportositjuk:

* A mérleg bal oldalan az eszk6zok szerepelnek. Eszkozokrdl beszéliink, amikor a
vallalat vagyonat a vagyon megjelenési formaja szerint csoportositjuk. A mérleg eszkdzoldala
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megmutatja, hogy a mérlegkészités idopontjaban a vallalat milyen vagyontartasi forméaban
mekkora tokét kotott le.

* A mérleg jobb oldalan a forrasokat talaljuk. A vagyon forrasoldali csoportositisa
kifejezi, hogy mi a vallalati vagyon eredete, milyen mértékben tdmaszkodott a véllalat az
eszk6zok finanszirozédsa soran sajat forrdsokra, és milyen mértékben vont be idegen
forrasokat.

Miutan ugyanannak a vagyonnak a kétféle szempontu— megjelenési forma és eredet
szerinti — felosztasa keriil a mérleg dsszeéllitasakor megjelenitésre, igy sziikségszerli a mérleg
két oldalanak egyezdsége.

Eszk6z0k 6sszesen = Forrasok dsszesen

Az egyezOség kifejezi, hogy a vagyontargyakat milyen pénziigyi forrasbol finansziroztak,
azaz kik tamasztanak kovetelést a vallalat vagyonaval szemben. Miutan az eredeti befektetett
pénzosszegek a miikodés soran egy korforgdsban vesznek részt, a tovabbiakban az egyes
eszk6zok konkrét pénziigyi forradsait mar nem lehet elkiiloniteni, a mérleg csak a vallalkozas
egészére nézve ad eligazitast az 6sszvagyon finanszirozasi szerkezetérdl.

Az alébbi tablazatban a mérleg alapszerkezetét mutatjuk be. Az €ves beszamolok
kiilonb6z6 tipusainal a mérleg 6 szerkezeti elemei megegyeznek, csak a részletezettségben
van kiilonbség kozottik. (A kétkard mérlegben egymdas mellett 1évé bal és jobb oldal a
tablazatban egymas alatt keriilt elhelyezésre.)

5.1. tabla. Egyszerisitett éves beszamold mérlege

,,A” valtozat
Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam
A b C d
1. A. Befektetett eszkozok (2.-4. sorok)
2. I. IMMATERIALIS JAVAK
3. II. TARGYI ESZKOZOK
4. I1I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK
5. B. Forgéeszkozok (6.-9. sorok)
6. 1. KESZLETEK
7. II. KOVETELESEK
8. I1I. ERTEKPAPIROK
9. IV. PENZESZKOZOK
10. C. Aktiv id6beli elhatarolasok
11. ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN
(1.+5.+10. sor)
12. D. Sajat téke (13.-19. sorok)
13. . JEGYZETT TOKE
14. 1I. Jegyzett, de még be nem fizetett toke(-)
15. I1I. TOKETARTALEK
16. IV. EREDMENYTARTALEK
17. V. LEKOTOTT TARTALEK
18. VI. ERTEKELESI TARTALEK
19. VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY
20. E. Céltartalékok
21. F. Kotelezettségek (22.-24. sorok)
22. I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK
23. 1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
24. II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
25. G. Passziv idébeli hatarolasok
26. FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN
(12.420.421.425. sor)
a) Eszkozoldalon legfeliil helyezkednek el azok az eszkdzok, amelyek a gazdalkodo

szervezetek szandéka szerint a leghosszabb ideig szolgaljak adott vagyontartasi formaban a
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vallalkozast, varhatéan hosszi id6 mulva valtoznak at a leglikvidebb vagyonelemmé — a
mérleg eszkoz oldalan legalul helyet foglald -, pénzeszk6zz¢. Ennek a logikdnak megfelelden
a mérleg eszkozoldalan két f6 eszkdz csoportot talalunk:

b)

= Befektetett eszkozok, amelyek tartdosan, varhatéan tobb éven keresztiil szolgaljak
adott vagyontartasi formaban a vallalakozast. Ebbe az eszkdzcsoportba sorolhatok az
immaterialis javak, tobbek kozott a szoftverek, vasarolt bérleti jog, vagy tizletérték, a
targyi eszkdzok kozott az épiiletek, gépek, a befektetett pénziigyi eszkozok kozott pedig
az egy éven tuli lejarata értékpapirok, mas vallalkozdsba befektetett lizletrészek keriilnek
feltiintetésre.
= A forgéeszkozok csoportja tartalmazza azokat az eszkdzoket, amelyek a vallalkozas
szandéka szerint varhatéoan egy éven beliil elhasznalodnak, mas vagyontartasi format
oltenek. A készletek az anyagokat, félkész- és késztermékeket tartalmazzak. A kovetelés,
a vallalkozas igénye valamely meg nem fizetett pénzre, leggyakrabban vevékkel szembeni
kovetelés, a teljesitett szolgaltatas ellenértéke. Az értékpapirok az egy éven beliili lejarati
valtokat és kiilonbozd értékpapirokat, a pénzeszkdz a bankszamlan és a hazipénztarban
kezelt pénzallomany értékét tartalmazza.

A mérleg jobb oldalan legfeliil vannak azok a forrasok, amelyek esedékessége a

legtavolabbi idOpontra tehetd a besorolds idOpontjaban ismert informéciok alapjéan, és legalul
azok a kotelezettségek keriilnek felsorolasra, amelyek kiegyenlitése a legrovidebb idén beliil
esedékessé valik.

= A forrasok kozott elsdként a sajat toke keriil feltliintetésre, amely részben a
tulajdonosok altal bevitt tokét, valamint a vallalati vagyon mikddtetésének
eredményeként keletkezett és abbdl felhalmozott forrast tartalmazza. A sajat toke
elemeknek nincs lejaratuk, elméletileg (egyes részei, igy a jegyzett tOke biztosan) a
vallalat fennmaradasaig szolgalhatjak a vallalkozast.
= A forrésoldalon kiemelt masik focsoport, az idegen forrasok, kotelezettségek azaz a
lejarattal rendelkezd forraselemek, amelyek likviditasi szempontbdl tovabb bonthatok,
hosszu €s rovidlejarata kotelezettségekre.
A kotelezettségek korébe soroljuk azokat a forrasokat, amelyek a vallalat a miikodése
soran
- a pénz és tokepiacrol bevont forrasok, igy pl.: a beruhazési hitelek, kotvény
kibocsatasbol szdrmazé forrasok, forgdeszkozhitelek stb.
- a vallalattal kapcsolatban allo kiilsd és belsd érdekeltektdl szerzett atmeneti
forrasok, pl.: szallitokkal, munkavallalokkal, vevokkel, az 4allamhéztartis
alrendszereivel szemben fennalld kotelezettségek”'.

Még egy fontos tudnivalot kiemeliink a mérlegre vonatkozé ismeretekbdl a mérlegtételek,

az egyes eszkoz és forraselemek értékelésének kérdését.

A

mérlegben a mérlegszamlakon a vagyonelemek beszerzési, bekeriilési értéken keriilnek

feltiintetésre. A mérlegkészités iddpontjaban az eszkozoket és forrasokat leltarozassal,
egyeztetéssel ellendrizni, és tételenként értékelni kell.
A meérlegtételek értékelésére a kdvetkezd altalanos szabaly vonatkozik:

Mérlegérték = Beszerzési (bekeriilési) érték + Ertékmodositasok

Az értékmddositasok csoportjaba az

= ¢rtékcsokkenés,
= ¢rtékvesztés,

1 A mérleg eszkoz és forrasoldalan taldlhat6 aktiv és passziv idébeli elhatarolasok kérdésére nem tériink ki.
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= ¢rtékhelyesbités.
A befektetett eszkdzok korébdl kiemelve a targyi eszkozoket, tudjuk, hogy ezek az eszk6zok tobb
év bevételének megtermelésében vesznek részt, igy az eszkozok bekeriilési értéke tobb év
arbevételével szemben keriil koltségként elszamoldsra. Ennek értelmében a targyi eszkozok
konyv szerinti értéke az aldbbi Osszefiiggés alapjan hatdrozhatd meg: Targyi eszkozok
mérlegértéke =Beszerzési (bekeriilési) érték — Kumulalt értékcsokkenés.

5.6.3. Az eredménykimutatas

A mérleg egy adott idOpontra vonatkozéan mutatja be a vallalat vagyonat, mig az
eredmény kimutatds arra dsszpontosit, hogy az éves gazdalkodas soran hogyan hasznosul
ez a vagyon, mekkora jovedelmet hoz a vallalatnak, és ennek eredményeként milyen
mértékben gyarapitotta a vizsgalt periodusban vagyonat a vallalat.

Az eredménykimutatas egy adott gazdasagi év eredményének megallapitasat
tartalmazza

F6 szerkezeti elemei:
+  Arbevétel
— Koltségek
Uzemi, iizleti eredmény

+  Pénziigyi miiveletek eredménye
=  Szokasos vallalkozési eredmény
+  Rendkiviili eredmény

Adozas elotti eredmény
—  Tarsasagi ado

Adozott eredmény

—  Osztalék

= Meérleg szerinti eredmény

Az eredménykimutatés a vallalat teljesitményaramlasat kovetd kimutatas. Kifejezi, hogy a
vallalat a tobbi gazdasagi szerepl6tdl elvont eréforrasokat milyen eredményesen hasznalta fel.
Az arbevétel az er6forrasok felhasznélasaval eldallitott output, teljesitmény leadés értéke.

A gazdasagi év arbevételével szemben leirhatok az arbevétel megszerzése érdekében
felmertilt koltségek (anyag, munkabér és jarulékai, elszdmolt amortizacid). A vallalat
nyereséges, ha az output érdekében felhasznalt er6forras értéke kisebb, mint a teljesitmény
érteke.

A gazdasagi év soran elért addzott eredmény a tulajdonosokat illeti. A tulajdonosok
donthetnek az osztalék kifizetés mértekérdl, az osztalékhanyadrodl, és ezzel egyben
meghatdrozzak azt, hogy az éves eredmény mekkora hényada keriil visszaforgatasra
(ajrabefektetési hanyad), ¢s gyarapitja a sajat toke novelésén keresztiil a vallalat forrasait.

Amint latjuk az eredménykimutatas utolsé sora, megegyezik a mérlegben a sajat tokén
belil a VII. sorszam alatt feltiintetett mérlegszerinti eredmény kategdridjaval. Azt
mondhatjuk, hogy az eredménykimutatas legfontosabb funkcioja, hogy meghatarozza, hogy a
vallalat az éves gazdalkodas soran a vallalati vagyon hasznositdsdval milyen mértékben
gyarapitotta a sajat tOkét, azaz a tulajdonosok befektetett tokéjét.

A 5.2. tablazatban az egyszerlsitett éves beszamold eredménykimutatdsa taldlhatdé a
szamviteli torvény altal eldirt formaban.
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5.2. tdbla. Egyszertisitett éves beszamold eredménykimutatasa

Sorszam A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
a B C d

1. Ertékesités netto arbevétele

11 Aktivalt sajat teljesitmények értéke

111. Egyéb bevételek

V. Anyagjellegii raforditasok

V. Személyi jellegii raforditasok

VI. Ertékesokkenési leirds

VIIL Egyéb koltségek

VIIL Egyéb raforditasok

A. UZEMI  (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(LALAI-IV -~V ~VI-VIL-VIIL)

1X. Pénziigyi miiveletek bevételei

X. Pénziigyi miiveletek raforditasai

B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE
(IX.-X.)

C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY
(+A. $B)

XI. Rendkiviili bevételek

XII. Rendkiviili raforditdsok

D. RENDKIVULI EREDMENY (XI.—XI1.)

E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+C. +D.)

XIII. Adofizetési kotelezettség

F. ADOZOTT EREDMENY (+E.—XIIL.)

G. MERLEG SZERINTI EREDMENY

Az eredmény-levezetés leegyszerlsitett vazatol a torvény altal eldirt kimutatas annyiban
kiilonbozik, hogy a bevételek és koltségek részletes felosztasat tartalmazza. A bevételek és
koltségek harom elkiilonitett részre tagozodnak, kiillon mutatjdk ki, az alaptevékenység
eredményességét, ¢és ettdl elkiilonitetten a pénziigyi tevékenység eredményét és a
rendkiviili eredményeket. Ez az érdekeltek szamara fontos tobblet informéciot tartalmaz,
amely segiti a gazdasagi tisztanlatast.

5.6.4. A vallalati teljesitmény mutatoi

A vallalatok éves beszamolojdnak adatait hasznaljuk fel a pénziigyi teljesitmény
értékeléséhez. A beszamold adataibol viszonyszdmokat szamolunk, amelyek a vallalat
multbeli gazdasagi tevékenység alakulasardl adnak képet. A vallalat pénziigyi helyzetének
elemzése soran szamtalan mutatdt lehet szadmitani. Az alkalmazott mutatészdmok
jovedelmezdséget, eladosodottsagot, likviditast, piaci megtériilést stb. mérnek.
A viszonyszamok kdnnyen eldallithatok, értelmezhetdk, ugyanakkor a multbeli teljesitmény
alakulasdnak mérdszamai alapjan kevésbé lehet a jovobeni wvallalati teljesitményére
kovetkeztetetéseket levonni.
Az alabbi mutatdészamok a befektetési elemzésekben is gyakran feltiinnek:

Uzemi eredmény

ROA =
Eszkozok osszesen

Az eszkozaranyos nyereség (ROA, return on assets) azt mutatja meg, hogy a vallalat teljes
eszkozallomanya 4tlagosan milyen hozamot biztositott, mekkora megtériilési ratat sikeriilt az
eszk6zok mukddtetésével elérni a vizsgalt periodusban.
ROE - Ado'zott. : erefz’mény

Sajat toke
A sajattoke-aranyos nyereség (ROE, return on equity), jovedelmezdségi mutatd, amely
megmutatja, hogy a vizsgalt iddszakban mekkora hozamot biztositott a vallalat a
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tulajdonosoknak, a forrast biztositd hitelezok, és egyéb gazdasagi szereplok kovetelésének
kiegyenlitése utan.

Adozott eredmény

EPS =— ~ — -
Osszes torzsrészvény szama

Egy részvényre juté nyereség (EPS, earnings per share) tartalmaban megegyezik a ROE
mutatoval, azonban nem egységnyi sajat tokére, hanem egy részvényre vetitve adja meg az
elért adozas utani eredményt. Ez a mutatd a tarsasag részvényesei szamara jelent fontos
informaciot.

P/E mutaté (részvény aktudlis piaci ara/EPS). Az ar/nyereség aranya, a P/E mutatd, a
részvény aktudlis arfolyamanak és az el6z0 gazdasagi év egy részvényre jutd adozott
eredményének a hanyadosa. A P/E mutat6 a befektetdi varakozasokat mutatja. Emelked6 P/E
érték azt jelenti, hogy a befektetdk tovabbi részvénydr emelkedésre szamitanak. Magas P/E
érteke (30 felett) jellemzden a ,,high tech” iparagak részvényeit jellemzi.

A P/BV mutatot - hasonldéan a P/E mutatohoz -, az adott dgazatba tartozé azonos kockéazatot
jelenté vallalatok Osszevetésére hasznaljuk. A mutatd a részvény aktualis piaci arat
viszonyitja az egy részvényre juto sajat toke konyv szerinti értékéhez.

Richter Rt. mérleg és eredménykimutatas adataibol:
Me¢érleg adatok, december 31. M Ft.

Bazis év Targyév
Befektetett eszkozok 127.707 142.539
Netto egyéb eszkozok és kotelezettségek 83.591 103.700
Hosszulejarata kotelezettség 4) -
Sajat téke 211.294 246.239
Mérleg f00sszeg 227.620 265.220
Eredménykimutatés adatok, december 31. M Ft.
Bazis év Targyév
Osszes arbevétel 121.593 140.9
Uzleti tevékenység eredménye 35.008 37.3
Pénziigyi tevékenység eredménye 2.459 6.2
Egyéb és rendkiviili tételek - -
Adozas elotti eredmény 37.467 43.6
Tarsasagi ado 8
Adozott eredmény 37.475 43.6
Pénziigyi mutatok:
ROA 15,4% 14,1%
ROE 17,7% 17,7
T6zsdei mutatok:
EPS, Ft 2.011 2.341
Egy részvényre jut6 osztalék, Ft 500 600

Forras: www.richter.hu.
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5.7. Részvények elemzése

A befektetési lehetéségek elemzése sordn az elemzést végzok, a befektetési tanacsadok
= meghatarozzak, hogy a vallalat részvényeinek arfolyamaban mennyiben tiikr6zédik a
vallalat valosagos értéke. A vallalat részvényeit tulértékelt, vagy alulértékelt
arfolyamon forgalmazzak.
= ennek, valamint a befektetési kdrnyezet varhatd alakuldsanak ismeretében véleményt
formalnak a részvények arfolyamanak jovobeli alakuldsara vonatkozdan.
= ¢s végiil, ajanlasokat fogalmaznak meg az értékpapir vételére, eladasara, vagy a papir
tartdsara vonatkozodan.
A hozam-kockazat parban valé gondolkodéds alapjan, a piacon megjelend befektetok
versenyében, mindenki a befektetésének értékét kivanja maximalizalni. Ebben a versenyben
az a sikeres, aki a jovobeli, a vallalati és a makrogazdasagi folyamatokban bekovetkezd
valtozasokat minél jobban eldre tudja jelezni.
A részvények arfolyamanak elemzése soran két f6 iranyzat alakult ki, a részvények
= technikai és a
= fundamentalista elemzése.
Mindkét esetben a multbeli folyamatok jovore vonatkozé eldrevetitése az elemzd feladata.
A technikai elemzést alkalmazok az arfolyamok alakuldsabol vonnak le kovetkeztetéseket a
vételre, eladasra, tartasra vonatkozoan. A technikai elemzés matematikai- statisztikai
modszerekkel vizsgalja a jellegzetes argorbe alakzatokat. Trendek, ciklusok segitségével
elemzi egy adott értékpapir arfolyamat. A 5.3. dbra az OTP részvény arfolyam alakulasat
mutatja, a technikai elemzés eszkozeivel, mozgd atlagok (MVA mooving average),
arfolyamsavok megszerkesztésével készit eldrejelzést a varhato kitorési pontokrol.

5.3.4bra OTP részvény arfolyam — technikai elemezés

OTP{ HAPI}) 2009.07.20-2009.09.14 Crested by Markers - Forras: Portfolic
SE00 LoTR: 2009 .09 14 Myitd: 4000, Mao: 4963, B 4565 Tare: 409 6. vl -1 ,51% 5600
5400  Bolinger 20, 2) 3% 9% E- 5400
gonp JMALT5) : 5200
s000 4 v a200) E 5000
4500 E 4300
4600 3 E 4600
4400 4400
4200 - 4200
40010 3 E- 4000
3500 4 E 3300
3600 4 E 3600

200 § 200

0 -0
o g SRR NININ]
= oop JForgaloms o ES 000
0 )

20090720 20090729 2009.03.07 200905318 2009.05.31 2009.09.09

Forras: www.elemzeskozpont.hu

A fundamentalista elemzés az altalanos gazdasagi kornyezetre és a vallalatra vonatkozé
tényadatokbodl kiindulva jovore vonatkozd varakozasokat fogalmaz meg. A vizsgalat az
agazati, iparagi, végil a konkrét értékpapir, illetve a vallalat elemzésére irdnyul. Amikor a
vallalat jelenik meg az értékpapir elemzés kdzéppontjaban, azt jelzi, hogy a piac az értékpapir
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arfolyaman keresztiil a papirt kibocsatd vallalatot értékeli. Azaz az arfolyam egy cég piaci
értékelésének mérdszama, és a fundamentalis elemzés célja, hogy megéllapitsa,
= avallalat belso értéke és a piaci ar (arfolyam) ismeretében, hogy a vallalat talértékelt,
vagy alulértékelt a piacon és ezek az eltérések varhatdoan milyen iranya piaci
konzekvencidkat indukalnak a jovében,
= tovabba, hogy a jovObeni varhatd globdlis, makrogazdasagi valtozasok, az 4gazat
helyzetére vonatkozo varakozasok, a vallalat belso értékének alakuldsan keresztiil
milyen arfolyamvaltozasokat okoznak.

A fundamentalista elemzOk szerint az arfolyamok jovObeni alakuldsdt azok a jovdében
felszinre keriilé 0j informaciok hatdrozzak meg, amelyek folyamatosan beépiilnek az arakba.
Ezeknek az informacidknak a feltdrasa céljabol az elemzok azt vizsgaljak, hogy milyen
tényezOk hatnak az értékpapirok arfolyamadra, és ezek miként épiilnek be az arakba. A
fundamentalis elemzést szolgalé modellek az értékpapir belsé értékének jovobeni alakulasara,
az értékpapirt kibocsatd véllalat jovobeni részvényesi pénzaramara, illetve ezeknek a
pénzaramoknak a jelenértékére, ezeknek a paramétereknek az eldrejelzésére épiilnek.
Fundamentdlis elemzést pénziigyi vallalatok (Bloomberg, Reuters stb.), brokercégek,
befektetési bankok rendszeresen készitenek eldfizetéses tigyfeleik szamara. A kovetkezd
elemzést ,bemutatd jelleggel” tesszilk kozzé, amelybdl az olvashatd ki, milyen alap
informéaciok alapozzak meg a befektetési ligyletet.
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Overview - 03-MAY-96

We have lowered our revenue forecast for 1996 to

Key Stock Statistics

S&P EPS Est. 1996 11.50 Tang. Bk. Value/Share 38.89
6.5% from 9% following the disappointing revenue per- P/E on S&P Est. 1996 9.4 Beta 0.66
formance in the first quarter. Growth will be fueled by S&P EPS Est. 1997 13.75 Sharsholders 65,300
gains in service revenues (+27%) and software (+6%), Dividend Rate/Share 1.40 Market cap. (B) $ 58.8
offset by slower growth in hardware revenues and- Shs. outstg. (M) 543.8 Inst. holdings 46%
slightly negative growth in maintenance and rentals and Avg. dally vol. (M) 4.277
financing, which account for about 14% of revenues. E
Hardware growth will be led by HSI;]G?OO workstations Value of $10,000 invested 5 years ago: $ 11,712
and parallel processing systems, while revenue contri- -
butioFr,\s frompASMOO mini)c’;omputers and a new line of Fiscal r::; E"df";gs Doc:'ggl 1983 1992 1991
mainframes are likely to remain uneven. Margins are
expected to narrow, reflecting continued price pres- Revenues (Miliion $)
sures, particularly in the personal computer segment 1Q 16,559 15,735 13,373 13,058 14,037 13,550
and on sales of older bi-polar mainframes. Operating 2Q - 17,531 15,351 15519 16,224 14,730
expenses will grow at a slower rate than revenues, 3Q . 18,754 15,431 14,743 14,702 14,430
helped by reductions in SG&A expenses under a previ-  4Q n 21,920 19,897 19,396 19,560 22,080
ously announced staff reduction program targeting Yr. — 71,940 64,052 62,716 64,520 64,790
5,000 to 10,000 positions. EPS are expected to reach -
$12.50 (excluding special charges). Earnings Per Share ($)

1Q 1.41 2.12 0.64 -0.50 1.12 0.93

Valuation - 06-MAY-96 2Q  E305 2.97 114 -14.10 1.29 0.20
We continue to recommend accumulating the shares 3Q E2.80 -0.96 1.18 -0.12 -4.87 0.30
despite the uneven first quarter results and the related 4Q E4.25 3.08 2.06 0.62 -9.57 -2.42
negative market reaction that saw |BM’s shares fall al- Yr. E11.50 7.23 5.02 -14.02  -12.03 -0.99

most $10. While we were disappointed in the slightly
negative hardware comparisons, the lower gross mar-
gins and the likelihood of difficult comparisons over the
next two quarters, we are still bullish on IBM's

Next earnings report expected: mid July
Dividend Data (Dividends have been paid since 1916.)

long-term ?rowth prospects as key product lines have Amt. of Date Ex-Div. Stock of Payment
been stabilized and its dependence on the mainframe Div. $ Decl. Date Record Date

has lessened. Mgrg Imp‘ortantlthBM’s caa.sr;1 ﬂcmr g!?ner-

ation abilities and $7 billion cash position should allow it =
to make strategic acquisitions and institute additional 0.250 Jul. 25 Aug. 08 Aug. 10 Sep. 09 '95
shareholder-oriented actions. As a result, we continue 0.250 Oct. 30 Nov. 08 Nov. 10 Dec. 08 '95
to recommend selective purchases of the shares as 0.250 Jan. 30 Feb. 07 Feb. 08 Mar. 08 96
they remain undervalued based on our 1996 estimate. 0.350 Apr. 17 May. 08 May. 10 Jun. 10 '96

Osszegzés

4. Ertékpapir értékelés — DCF modell

Az értékpapirok értékelésének DCF modellje az aktudlis piaci arat az értékpapir jovobeli
pénzaramainak Osszesitett jelenértékéhez viszonyitja. Ha az aktualis ar kisebb, akkor érdemes
megvenni az értékpapirt, mert nagyobb Osszesitett belsd értéket vesz meg kisebb aron. Ebben
az esetben a vizsgalt befektetés alulértékelt, az elvart hozamndl nagyobb hozamot biztosit
varhatéan a befektetének. Ha az aktudlis ar nagyobb, mint a belsd érték nem érdemes

megvenni, mert a papir tulértékelt, megvasarlasa esetén az elvart hozamhoz képest
alacsonyabb hozamot biztosit a befektetonek.
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5. Kotvény értékelés
A kotvény értékelés a DCF modell segitségével torténik.
A kotvény arfolyam és a piaci kamatlab forditott aranyban valtozik. A koétvények arfolyama
csokken a piaci kamatlab novekedésével, és novekszik a piaci kamatlab csokkenésével.
A kotvény arfolyamok konvergencia tulajdonosaga azt mutatja, hogy a kotvények nettd
arfolyama a lejarathoz kozeledve egyre jobban kozeledik a névértékhez.

6. Részvény értékelés
A részvény értékelés soran a befektetok a jovoben varhatd pénzaramok alapjan értékelnek. A
jovoben varhaté pénzaramok osztalek kifizetésekbdl és arfolyamnyereségbdl allhatnak.
Mindkét pénzdramra jellemzd, hogy jovObeli nagysaga bizonytalan. A részvény értékelés
Gordon-modellje tokéletes piaci feltételek mellett a jovobeli osztalek ordkjaradék jellegh
kifizetését feltételezi. A Gordon-modell az 6rokjaradék jelenértéke alapjan hatdrozza meg a
részvény belsd, elméleti értékét. A gyakorlatban a befektetok széleskorii informaciokat
gyljtenek a részvénytarsasdg mikodésérdl, a részvénypiac egészérdl, makrogazdasagi
tényezokrol, és az informaciok Osszegzése alapjan dontenek részvényvasarlasrol, eladasrol.

7. Informacio gyijtés
Jo Dbefektetési dontéshez, a befektetések értékének noveléséhez, gazdasagi-pénziigyi
informdciokra van sziikség. Az informacidk vonatkozhatnak nemzetkozi gazdasagi,
makrogazdasagi, dgazati és vallalati folyamatokra, tendencidkra. Az informacidk egy része
hivatalos gazdasagi kézleményekben (pl. Magyar Tokepiac) jelenik meg, mas része gazdasagi
napilapokban (Napi gazdasag, Heti gazdasag, Bank és tézsde) ill. internetes honlapokon
teszik kozz¢.

8. Részvényelemzés
A részvényelemzés két eltéré modszert, a technikai és fundamentalis elemzést alkalmazza. A
részvényelemzés célja, hogy a befektetok szadmara ajanldsokat fogalmazzanak meg
részvények vételére, eladasara vonatkozdan. A részvényarak jovobeli alakuldsat ugyanakkor
nem lehet pontosan meghatdrozni, a makrogazdasagi, vallalati tényezdk, a befektetdok
szubjektiv vélekedése, ¢s még sok hatés tiikrozddik a részvények araban. Mindkét elemzés, a
technikai és a fundamentalis, ezért segitd, tdjékoztatd szerepet tolt be. A fundamentalis
elemzés az elterjedtebb és egyszertibb, konnyebben elérhetd adatokat hasznal fel. A
részvénytarsasag éves beszamold adatai lehetdvé teszik, hogy értékeljék a vallalat
tevékenyseégét, és elorejelzéseket fogalmazzanak meg a részvényarra gyakorolt hatdsokrol.

Feladatok
1.
Egy fix kamatozasu, lejaratkor egy Osszegben torlesztendd kotvény névértéke 10 000 Ft. A
kotvény névleges kamatldba 8%, és negyedévente irjak jova. A hatralevd futamidé 3 év.
Megvenné-e a kotvényt, ha a jelenlegi arfolyam 9 600 Ft, és a befektetd elvart hozamratédja
10%?
2.
Egy kotvény adatai:
P, =10 000, 1, = 5%. A kotvényt jelenleg 9 000 Ft arfolyamon forgalmazzak.
Egy befektetd két évig akarja tartani a kdtvényt, amikor varhatéan 11 500 Ft-ért tudja eladni.
Mekkora a tartasi periodusra juté hozam?
3.
Egy fix kamatozast lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd kotvény névértéke
10 000 Ft, a kdtvény névleges kamatlaba 12%. A lejaratig még 4 év van hatra, a befektetd
elvart hozamrataja 10%.

a) Irja fel a kétvény pénzaramait

b) Szamolja ki a kdtvény elméleti arfolyamat
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¢) Erdemes-e megvenni a befektetének, ha a jelenleg arfolyam Py = 10 500 Ft?

4

Egy cég a kovetkezo 3 évben 150, 200, 250 Ft osztalékot fizet részvényenként. A 3. évtol

varhatoan az osztalék allando6 litemben 10%-kal n8. Mekkora a részvény jelenlegi szamitott

arfolyama, ha az elvart hozam 15%?
5.

Egy befektetd egy részvényt kivan megvasarolni, amelyet varhatéan egy év mulva elad. A
részvény 540 Ft osztalékot fizet az év végén. A részvény dra jelenleg 9 200 Ft, a vérhatd
részvényar az év végére 9 600 Ft. Ha a befektetd elvart hozam ratdja 12%, érdemes-e

megvenni?
6.

Hasonlitsa 6ssze az EGIS és a Richter Gyodgyszergyarak teljesitményét nyilvanosan elérhetd

adatok alapjan!
7

A HUNGCORP Rt. éves beszamol6jabol kiemelt adatok alapjan elemezze a vallalat vagyoni,

jovedelmi helyzetét!

Meérleg, december 31., millié Ft

ESZKOZOK béazisév |targyév | FORRASOK bazisév | targyév
Befektetett eszkozok Sajat toke
Téargyi eszkdzok 1650 1700 | Jegyzett toke 1200 1200
Eredménytartalék 430 680
Forgoeszkozok Mérleg sz.eredmény 250 270
Készletek 563 552 | Kotelezettségek
Kovetelések 455 673 | Hosszulejaratu hitel 490 550
Pénzeszkozok 104 165 | Rovid lejaratq hitel 240 266
Szallitoknak tartozas 162 124
Eszkozok dsszesen 2772 3090 | Forrdasok osszesen 2772 3090
Eredmény kimutatas, december 31. ,millié Ft
Arbevétel 1705
Anyagkoltség —560
Munkabér és jarulékai —363
Ertékesokkenés —138
Egyéb koltség és raforditas =75
Uzemi eredmény 569
Kamatfizetés —85
Adodzas elotti eredmény 484
Tarsasagi ado, 18 % —87
Adézott eredmény 397
Osztalék —127
Mérleg szerinti eredmény 270

8.

Gylijtse Gssze az olajipari, gépipari, a villamos-energia ipari, valamint a gyogyszeripari
befektetéseket alakitod - az dgazat szempontjabol 1ényeges -, globalis, makrogazdasagi és

agazati informaciokat!
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6. fejezet

A tozsde

* Mi a tézsde, milyen tényezok hatiarozzak meg miikodését?

*  Mi jellemzi a tézsdén kiviili piacokat?

= Hogyan torténik az értékpapirok bevezetése a tézsdére?

*  Melyek a tozsdei iigyeletek f6 csoportjai, milyen jellemzokkel birnak?

=  Milyen azonossagok kiilonbségek jellemzik az azonnali és hataridos piacokat?

= Hogyan csoportositjuk a hataridés piacok résztvevoit a kockazathoz valo
viszonyuk alapjan?

*  Milyen kiilonleges hataridés iigyleteket ismeriink?

=  Mi az opcios iigylet, melyek az eladasi és vételi opcié sajatossagai?

=  Mi a tozsdei iigyletek teljesitésének és az iigyletek elszamolasanak rendje?
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6.1. A tozsdei mukodés szervezeti keretei
6.1.1. A tozsde fogalma, jellemzoi

Az 1300-as években a kézmiiipar és a kereskedelem felfutdsaval, a holland, francia és olasz
kereskeddvarosokban ismert kereskedéhazak kotottek mar olyan {ligyleteket, amelyek
elvezettek a késobbi tozsdékhez. A t6zsde, mint kereskedelmi forma el6sz6r Németalfoldon
jelent meg. A német elnevezés, a borze is feltehetéen az 1300-a évek elején Briiggében €16
,»van der Burse” kereskedd csalad nevébdl ered, fogadojukban taldlkoztak, és kotottek iizletet
az italiai kereskeddk az északi kereskeddkkel. Ezek a t6zsdék aruk kereskedelmével, illetve
pénzvaltassal, valtokkal foglalkoztak. Europaban az értékpapirok tézsdei kereskedésével a
Holland Kelet-Indiai Tarsasdg megalakulasat kovetoen kezdtek el foglalkozni, amikor 1611-
ben a tarsasag részvényeit az amszterdami tézsde kezdte el forgalmazni. A kibontakozo ipari
forradalom nagy Osszegli tokét igényelt az ipari és kozlekedési beruhazasokhoz. Vasmiivek,
gépgyarak, vasutak, hidak gyorsiitemii Iétesitése sziikségessé tette a pénztokék ujfajta
bevonasat, részvénytarsasagok alapitasat. Az 1830-as években jottek 1étre az elsé magyar
részvénytarsasagok, a Lanchid, a vasutépités és malmok Iétesitéséhez. Magyarorszagon az
Aru- és Ertéktézsde 1864-ben alakult meg, amelyet, az 1948-as bezarast kovetéen 1990-ben
nyitottak meg Ujra. A tézsdék gazdasagi szerepe kiilonosen fontos az USA-ban. A vilag
elsdszamu értéktézsdéje, a New York Stock Exchange, 1792 o6ta miikodik, amikor 3
allamkotvénnyel és két bankrészvénnyel kezdtek el kereskedni, ma mintegy 2800 vallalat
(460 kiilfoldi, 1 magyar) részvényeivel kereskednek. Az arutdzsdék esetében a vildg egyik
legjelentésebb tézsdéje a Chicago Board of Trade, amely 1848-ban jott 1étre elsésorban
gabon%2 kereskedelemre. Ma buza, szdja, rizs, etanol, kamatok, arany, eziist a kereskedés
targya™.

A tézsde, a tozsdei termékek, egymast helyettesité tomegaruk szervezett,
szabvanvositott kereskedésének koncentralt piaca

A tézsdén jol szabvanyosithatd termékekkel, tomegarukkal kereskednek, ahol a termékek
valdjdban nincsenek jelen. Az ligyletek kotését ez nem akadalyozza, mert a szerzédéseket a
mindségi szabvany eldirasok szerint kotik meg. Mésrészt a tézsde nem csupan azok szamara
teszi lehetdvé az adas-vételt, akiknek ténylegesen sziiksége van a termékre, hanem azok is,
akik csak ,,fogadni” akarnak a t6zsdei termékek aranak alakulasara. A spekulativ, vagy
fedezeti, és arbitrazs céllal tizletet kotd tézsdei befektetdk motivacioit a hataridds tigyletek
kapcsan ismerjiik meg.

Tozsdék altalanos jellemzoi:

= Koncentralt piac. A tézsde egy helyre koncentralja a keresletet és a kinalatot. A
nagy forgalom gyorsan, hatékonyan €s biztonsdgosan bonyolddik le.
A tézsdék egyuttal szabalyozott piacok, a kereskedés szervezett keretek kozott,
szabalyozott rendben bonyolddik, ahol az {izlet teljesitését, a fizetést a tdzsde, mint
intézmény szavatolja. Erre azért van szlikség, mert a tézsdén a kereskedés targya
nincs jelen, és a mennyiségre, mindségre, a szallitdsi hataridokre valamint a
teljesitésre vonatkozdan a feltételeket eldre rogziteni, szabalyozni kell.

* Egymast helyettesito tomegaruk piaca. Tdzsdei termékek kore korldtozott, az
egyedi készitésti termékek nem szerepelhetnek a t6zsdén. A helyettesité tomegaru
azt jelenti, hogy az adott termékbdl sok van, egyik egysége ugyan olyan, mint a

32 Forras: Kertész Marta (1993) 30-35.0ld.
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masik egysége (réz, arany, dollar, dllamkincstarjegy). A tézsdei aruk fizikai és mas
paraméterei egyértelmiien rogzithetok, mérhetdk. Ezért az drunak fizikailag nem kell
jelen lenni, elég, ha a felek pontosan rogzitik, mire vonatkozik az adas-vétel. Az
Amszterdami olajtézsdén az Eszaki-tengeren banyaszott brenti kéolaj mindsége a
kiindul6 pont. 100 barell brenti olaj, amelyre ma kotnek {izletet, ugyanolyan
mindségli, mint egy honap mulva kaphato 100 barell brenti ola;.

» Kiilonleges szervezet. A tozsde, a kereskedés nyilt, egyértelmii, biztonsagra térekvo
szabalyait alakitja ki és tartja be. Az angolszasz t6zsdék magénjogi jellegliek,
részvénytarsasagi formaban miikddnek, a kontinentalis tézsdék pedig tobbnyire
kozjogi jellegliek.

» Toézsde informacios kozpont. A tézsdei arfolyamokat a kereskedési mennyiségeket
¢s mas informacidkat rendszeresen kozzéteszik. A hatékonyan miikddd tézsdén az
arak tikroznek minden a befektetok altal elérhet6 informaciot, illetve az
informacidkon alapuld befektetdi értékitéletet. A tézsde nem pusztan integralja a
befektetok altal elérhetd informécidkat, fontos szerepe, hogy informaciokat juttat el
a gazdasagi szerepelokhoz.

A vilagon jelenleg megkdzelitéen hdromszaz tézsde mikddik, és meglehetdsen szines képet
mutatnak. Az egyes tézsdék kiilonboznek egymastol, a forgalmazott arukat, az iigylet
lebonyolitasanak maddjat, elszamolasat stb. illetden. Ezért altalanosan érvényes szabalyokat,
minden tézsdére jellemzd ismertetdjegyeket nem lehet felsorolni. A tdézsde jellemzdinek
ismertetése soran elsésorban alapvetd tipusokat, a legjobban elterjedt megoldasokat, mutatjuk
be.

6.1.2. Tozsdék csoportositasa
1. Tozsdék felosztasa, a tozsdei termék alapjan

A tézsdéket legéltalanosabban a tézsdén forgalmazott termékek alapjan kiilonboztetjiik meg.
E szerint lehet:
= Altalanos tézsde
= Arutézsde
»  Ertéktézsde
- deviza tézsde (konvertibilis pénzekre)
- nemesfém (arany, eziist, gyémant)
- értékpapir (részvény, kotvény)

Az altalanos tézsde jellemzdje, hogy egyidejlileg aru és értéktdzsde is. Mindkét tézsdei korre
vonatkozdan kotnek iigyleteket. A tézsdei kereskedés kezdetére ez a tdzsdetipus volt
jellemzd. Ma is vannak olyan t6zsdék, amelyek zommel aruval kereskednek, de példaul
devizara is kothetok tigyletek.

Az arutézsdén fizikai aruk kereskedelme folyik. A tézsdei kereskedés targyat képezi, a
nyersolaj, a fémek, gyapju, gyapot, gabona, husfélék, cukor stb. Az arutézsdékre jellemzd
leginkabb, hogy az adas-vételi ligyletek fizikai teljesitésére is sor keriil. A vevo valdban azért
vesz, mert sziiksége van a termékre, az eladé pedig a fizikai arut kivanja eladni. Arutézsdéken
jellemzdéen elsddleges cél az aru birtoklasa. Az dltaldnos darutozsdéken igen eltérd
arucsoportokkal is kereskednek, mig a specializalt arutozsdéken vagy egy arucsoporttal
(gabona, szinesfém) vagy csak egy aruval. Az altalanos arutézsdék Eurdpa kontinentalis
részére jellemzoek. A specializalt arutézsdéknek nagy szerepiik van az aruk vilagpiaci dranak
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alakitasaban. Ilyen vezetd arutdzsdének tekintjiik a fémtézsdét Londonban, a gyapju tézsdét
Liverpoolban, a buza tézsdét Chicagoban, 6n tézsdét Malajzidban.

Az értéktézsdén pénziigyi piaci termékek adas-vétele zajlik. Az dltalanos értéktozsdéken
egyidejlileg kereskednek értékpapirokkal, devizaval, arannyal, illetve szarmaztatott (derivativ)
eszkozokkel, amelyek é4ra, mas eszkozok értékének fliggvényében alakul. A specializalt
ertéktozsdén vagy devizaval, vagy értékpapirral, ill. annak meghatarozott tipusaval
kereskednek. Eurdpa kontinentdlis részén, a nagyobb tézsdék (Frankfurt, Périzs) nem
specializalt értéktézsdéket mitkodtetnek.

A tovabbiakban elsdsorban az értéktdzsde all a figyelem kozpontjdban, hiszen a pénziigyi
kozvetitd intézmények soraban ez a szervezet képezi a vizsgalat targyat.

2. Tozsdék felosztasa, a kereskedés rendszere alapjan

A tézsdék a kereskedés technikai lebonyolitasa szerint miikodhetnek:

. Nyilt kikialtasos rendszerben. Az alkuszok hangos szdval bekialtjak ajanlataikat.
Ha egy ajanlatot egy masik broker elfogad, akkor 1étrejon az tizlet. Ennek elszamolasa
a kereskedést kdvetden torténik meg. A nyilt kikidltasos rendszer visszaszorul szerte a
vilagon.

. Elektronikus rendszerben. Szamitdégépes rendszer végzi az ajanlatok egyszeri €s
folyamatos parositasat. Az elektronikus kereskedelem nem igényel tézsdei parkettet, a
kereskedés a brokercégekhez kihelyezett termindlokon torténik. (a Budapesti
Ertéktézsde elektronikus piacot tizemeltet).

A t6zsdei kereskedés rendszerét csoportosithatjuk az arjegyzék, piacvezeték szerint is:

= Ajanlat-vezérelt (order-driven) piacon a megbizdsok akkor teljesiilnek, ha a piaci
alku folyaman a vételi és az eladasi oldal meg tud egyezni az arban (akar nyilt
kikialtasos, akar elektronikus kereskedési rendszerben). Ha spontan médon nem alakul
ki ar, akkor nem kotnek tizletet. A brokerek a vételi és az eladéasi ajanlatokat az
elektronikus kereskedési rendszerben a szamitogépes terminalokon keresztiil viszik be
az ajanlati konyvbe, majd szamitégépes szoftver felelteti meg egymdsnak az
ajanlatokat. A BET azonnali piaca ajanlat-vezérelt piac.

= A kétoldalu arjegyzéssel jellemezhetd piacok. Egy vagy tobb piacvezetd (arjegyzo)
kotelezettséget vallal tézsde fel¢, hogy amennyiben a kereskedés folyamén, spontan
moédon nem alakul ki olyan kereslet, kinalat, amely a két oldalt egy bizonyos arsdvon
beliil tartja, (valamint mennyiség sem éri el a minimalis ajanlati szintet), akkor a
piacvezetd sajat ajanlataval keresletet és kinalatot teremt. A kétoldalli arjegyzéssel
mikodo tézsdéken egy vagy tobb ligyndk vallalja, hogy a tézsdei termékbdl (legyen
az buza, vagy részvény), barmikor hajland6é venni vagy eladni, igy mindenkor kész
kétoldalt arajanlatot adni. A tézsdei kereskedés iddintervallumaban a ,,450-430 az
IMB”, azt jelenti, hogy az arjegyz6é hajlandé az IMB részvénybdl 450-en eladni és
430-¢ért venni. A kétoldalt arjegyzéssel miikodd piacokon az iigyfelek megbizasat
teljesitdé alkuszok szinte kizarolag az arjegyzokkel iizletelnek. Nagy elénye a
rendszernek, hogy az alkuszoknak nem kell felfedniiik, hogy venni vagy eladni
akarnak, amikor a termék arai irant érdeklddnek. Az alkusz annal az arjegyzdnél koti
meg az iizletet, ahol a legelonyOsebb az ar. Mivel tobb arjegyz0 van, az arak a
kereslet-kinalat hatdsara fognak alakulni. A kétoldalu arjegyzéssel miikoddi piacok
tobb formaja alakult ki, attdl fliggden, hogy a piacvezetének milyen kotelezettsége van
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a kereslet kinalat egyensulyanak kialakitasara. A BET hataridés piacan un. arjegyz6i
kereskedés folyik™.

A tdzsde csoportjainak, tipusainak meghatirozasa sordn, emlitést kell tenniink mas, nagy
volumenti {izleteket lebonyolitdé piacokrdl is, az OTC, a harmadik, negyedik, junk stb.
piacokrol. Miukodésiik, tligyleteik sokban hasonlitanak a tdzsdei iligyletekre, egy fontos
megkiilonboztetd vonasuk van, tobbnyire nem szabvanyositottak az tigyletek, a piacok is
kevésbé szervezettek. Az OTC, a harmadik ill. negyedik piacokon nincsen meg a teljesitési
garancia, az ligyletek elszamolésa a felek kozott torténik meg, nem érinti a tézsdei elszamold
hazat.

6.1.3. Tozsdén kiviili piacok
OTC piac, nem szabvanyositott piac

Az OTC (over the counter) piacok olyan masodlagos piacok, ahol az tigyleteket a tézsdén
kiviil, brokercégek, bankok kdotik. Az tigyletek nem koncentraltak, és nem szabvanyositottak.
Kothetdk azonnali és hatdridds ligyletek. A termékek kore is szélesebb, nem csupan tézsdén
forgalmazott termékkel kereskedhetnek. A lejaratokban és a teljesités feltételeiben is
szabadon allapodnak meg. Magyarorszagon a részvényekkel alapvetden a tézsdén
kereskednek, allampapirokkal pedig az OTC piacokon.

Harmadik, negyedik piac

A harmadik piacon a tézsdén jegyzett értékpapirok tézsdén kiviili kereskedelme zajlik.
Ezen a piacon jellemzden nagy pénziigyi befektetok, a diszkont aruhdzakhoz hasonloan nagy
tételben, alacsony tranzakcios koltségek mellett kereskednek. A brokerek ezen a piacon, csak
szorosan vett kozvetitdi feladatokat latnak el, jellemzéen nem nyUjtanak elemzési,
portfoliokezelési szolgéltatast, miutan azok a befektetdk, akik ezen a piacon megjelennek,
rendelkeznek az ilyen jellegli feladatok ellatasara alkalmas infrastruktiraval.

A negyedik piacon - a brokerek kozbeiktatasa nélkiil -, a befektetok egymassal kdzvetleniil
kotnek ligyletet a tézsdén jegyzett termékekre.

A junk piac, olyan vallalatok értékpapirjainak piaca, amelyek kockazata magas. Vagy 1j
termékek, technologiak bevezetése miatt kockdzatos a vallalat, vagy éppen pénziigyi
nehézséggel kiizd, és kotvénye vagy részvénye junk-nak (bovli) mindsiil.

6.1.4. Tozsdei ligynokségek

Mit tegyen a befektetd, ha értékpapirba akarja pénzét fektetni, hol lehet értékpapirokat venni?
A tovabbiakban az értékpapirral kereskedd pénziigyi vallalatokat mutatjuk be:

= Brokercégek. A brokercégek (értékpapir-bizomanyos) olyan pénziigyi vallalkozasok,

amelyek tézsdetagsagot szereztek. A befektetonek fel kell keresnie a brokercéget, a

megbesz€l€s soran tisztazzak a feltételeket, és megbizasi szerzddést kdtnek. Ajanlatos

tobb brokercéget is felkeresni és ajanlataikat, pl. megbizédsi dij, jutalék, letétek

nagysagat, osszevetni. A brokercégekkel kotott szerzddések a pénziigyi szolgaltatasok

széles skaldjara vonatkozhatnak, igy informacionyujtasra, szaktanacsadasra, portfolio

33 A BET-en példaul egyetlen arjegyz6 van, mégpedig az a brokercég, amelyik palyazat Gtjan nyerte el az
arjegyzési ,,posztot”. Ez az arjegyz0 ajanlotta be a legkisebb eltérést a vételi és az eladasi ajanlatok kozott, és
egyuttal vallalta, hogy az altala megadott aron barkitol korlatlanul vesz ill. barkinek korlatlanul elad.
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kialakitasra stb. Van, aki csak azt, igényli, hogy kozvetitd legyen a broker, mert sajat
maga akarja eldonteni mikor, mit akar adni-venni. Mas befektetdk a brokerre bizzak, a
befektetett O0sszeget, és a broker valasztja ki a legjovedelmezObb format. A tézsdei
tigynokségek koziil az értékpapir-kereskeddk nem csak megbizasra kotnek ligyletet,
hanem sajat szamlara is, szakértelmiiket sajat tokéjiik kamatoztatasara is fordithatjak.
= Befektetési alapok. A befektetési alapkezeld a megtakaritok kezében 1évd kisebb,
befektetési szandéku Osszeget koncentralja, majd befektetési jegyet bocsat ki. Az
alapkezeld megkeresi a legjobb befektetési lehetdséget, kezeli a befektetési alap
aktivan nem szandékoz6 befektetok szdmara nyujt lehetdséget.
= Bankok. A viligon mindeniitt a bankok értékpapir osztalyai, részlegei is
forgalmaznak értékpapirt. Ez Iényegében OTC piac, amely tézsdén kiviili kereskedést
jelent, de a befektetési tarsasagok ligynokeként tézsdei iigyleteket is teljesitenek. A
tézsdén forgalmazott papirok esetében a bankok is a tézsdén keresztiil kereskednek, de
a bankok az Tlgyfelek igényeinek kielégitésére jelentOsebb értékpapir készlettel
dolgozhatnak. A nagyobb iizletkdtések mellett a kisebb adas-vételi szandékot is ki
tudja elégiteni. A bankok a nem tdézsdeképes értékpapirok forgalmazasaban is nagy
szerepet jatszanak, kindlatuk igy jellemzden nagyobb, mint a t6zsdéé.
A tézsdén torténd kereskedés szigoru szabalyokhoz van kotve. Az eldirasoknak megfeleld
szervezetek kérelmezhetik a tézsdetagsag elnyerését, vagy tdzsdetagsag nélkiili kereskedési
jog elnyerését. A tdzsdetagok mindenkor kotelesek a megbizasokat kelld gondossaggal
teljesiteni, kotelesek olyan gazdalkodast kell folytatni, hogy fizetOképességiiket folyamatosan
megdrizzék. Olyan szabalyzatokat és szerzOdéseket kell alkalmazniuk, hogy biztositott legyen
a tozsdei szabalyok érvényesiilése. A tozsdetagsagért rendszeres dijat kell fizetni.

6.1.5. Ertékpapirok bevezetése a tézsdére

A t6zsdén azokkal az értékpapirokkal lehet kereskedni, amelyek megfelelnek a tézsde altal
meghatarozott, szabdlyzatokban rogzitett feltételeknek. A tézsdék altalaban limiteket
hatdroznak meg, amelyek elérése sziikséges ahhoz, hogy az értékpapirt a tézsdére bevezessék.
fgy meghatarozzak a kibocsatds minimélis nagysagat, a részvények szamat, a
kisbefektetOknek szant kozkéz-hanyad nagysagat, vagy éppen azt, hogy kibocsatas eldtt hany
évet kell mitkddnie a vallalatnak stb.

A tdzsdére torténd bevezetés feltétele a rendszeres informacio-kozlés. A tézsdére keriilt
vallalatok rendszeresen, nyilvanosan kozz¢é teszik a vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetiik
megitéléséhez sziikséges gazdalkodasi adataikat. A befektetok igy hozzajuthatnak a hozamot
¢s kockézatot alakitdé informacidkhoz, amelyek sziikségesek a befektetési dontések
meghozatala soran.

A kotvényt, vagy részvényt kibocsato vallalat szamara a tézsdei szereplés egyik legfontosabb
indoka, hogy a nyilt kibocsatas a forrasszerzés egyik lehetséges modja, egyuttal a
megmérettetés, a transzparencia, a reklam lehetdségét is jelenti. Ez néha teherrel jar, ezért
nem minden vallalat vallalja ezt a megmérettetést.

Amennyiben a tarsasag a részvényeinek tézsdei bevezetésérdl dont, akkor a mar nyilvanosan
forgalomba hozott részvények tézsdei bevezetését kell kérelmeznie. Az értékpapir tézsde
ugyanis az ¢értékpapirok masodlagos piaca, ahol a mar elsddleges kibocsatast kdvetden
keriilhet tézsdése az adott értékpapir. A tézsdei bevezetés elinditdsdhoz a kibocsatonak, a
kérelem beadasa mellett, tdjékoztatot kell készitenie. A tajékoztatd tartalmazza a kibocsatd
értékpapir részletes leirasat, a tarsasag pénziigyi és piaci helyzetét, a kockazatokat, és az éves
szamviteli beszamolok részét képezd mérleget és eredménykimutatast. A tdzsdére torténd
bevezetés is egy tdzsdetag brokercég segitségével torténhet.
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jegyzett papirokat és a jegyzett, de tézsdén nem forgalmazott papirokat. Ma tdzsdei
részvényekre vonatkozdan ,,A”, ,,B” kategoridkat kiilonitiink el.

6.1. tabla. A BET-re bevezetett részvény kategoriak

HA” ,»B”
Minimadlis arfolyam érték 2,5 milliard Ft 100 millio Ft
Ko6zkéz-hanyad Minimum 25%, vagy min. 2 Md -
(5%-nal kisebb részvényesek) Ft, vagy min 500 részvényes
Tulajdonosok szama Legalabb 100 Legalabb 25
Uzleti év 3 befejezett, auditalt -

A részvényeken kiviil a BET-en az alabbi értékpapirokkal kereskednek:
= Allampapirokkal
= Vallalatok, oOnkormanyzatok ¢és nemzetkdzi pénziigyi intézmények kotvényeivel
(MOL, Pannon GSM, EBRD).
Az értékpapirok tézsdei bevezetéséért €s forgalomban tartasaért dijat szdmolnak fel.

6.2. A tozsdei kereskedés jellemzoi

A tdzsdei ligyletek jellemzdje a szabalyozottsag, amely tobbek kozott abban nyilvanul

meg, hogy a tézsdén:

= Meghatarozott arukat,

* Meghatarozott helyen,

» Meghatarozott idében,

* Meghatarozott modon,

» Meghatarozott személyek adhatnak-vehetnek.
A meghatiarozott aru azt jelenti, hogy minden tézsdén a t6zsdei szabalyzatban
meghatarozzak, hogy az adott tdzsdén milyen termékekkel kereskednek. A meghatarozott aru
nem csupan altalanos értelemben hatarozzak meg a tézsdei termékeket, hanem egész pontosan
kozzéteszik, hogy mely vallalat részvényeivel, az dllampapirok milyen tipusaval kereskednek.
A meghatarozott hely elnevezés az idok soran valtozott, kezdetben a tézsde parkettet (floor)
jelentette. Nyilt kikialtdsos kereskedés esetén ma is azt jelenti, de az egyre terjedd
elektronikus kereskedéssel a tozsdei szamitogépes rendszer brokercégekhez telepitett
termindljai vették at ezt a szerepet. A meghatarozott id6é azt jelenti, hogy a kereskedés
meghatérozott idéintervallumokban bonyoldodik le. A Budapesti Ertéktézsdén, a BET-en a
kereskedési i1d6 naponta 9-16,30 kozott zajlik. A tézsdén az iigylekotés modjat is
meghatarozzak, helyesebben csak a tézsdei szabalyzatban megengedett mddon lehet iigyletet
kotni. A meghatarozott személy Kkifejezés azt takarja, hogy a tézsdén a tdzsdetagsaggal
rendelkez6 brokercégeken keresztiil lehet iigyletet kotni.

Tozsdei iigyletek, piacok alaptipusai

A tozsdei tigyletkotések célja, egyrészt, hosszulejaratu befektetések megvalositasa,
masrészt, spekulacids nyereség elérése.
A t6zsdei tigyleteket a tejesitések esedékessége szerint két csoportba sorolhatjuk, lehetnek
= azonnal esedékes, vagy azonnali (promt) és
= késObbi idopontban esedékes, hataridos (termin) ligyletek.
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6.1. abra. A tézsdei és OTC ligyletek csoportositasa

Adas-vételi

i ligyletek

Azonnali tigyletek I Szarmaztatott (hataridds)
l ugyletek i
Hataridés tgyletek Opcids ugyletek Swapok
Futures Forward Szabvanyositott Nem szabvanyositott

opciok opcidk

A BET azonnali és hataridds piacot is iizemeltet.
Azonnali iigyletek azok a pénziigyi piaci ligyletek, ahol az adas-vételi ligyletek megkotése €s
a teljesités nem szakad el egymastol. (BET-en, allampapirok esetében 2, mas értékpapirok
esetében 3 napon beliil sor keriil a teljesitésre). Azonnali ligyleteket azok a befektetok kotnek,
akik megtakaritdsaik szdmara befektetési format keresnek, vagy meglévdé pénziigyi piaci
termékeiket pénzre kivanjak transzformalni. Az azonnali ligyleteket tehat valos eladési, vagy
vasarlasi szandékkal kotik a piaci szereplok.
Az azonnali tigylet jellemzoi:
= A termékekkel azonnali széllitasra kereskednek, a lebonyolitds iddigénye legfeljebb
néhany nap, amely alatt lebonyolithaté az tigylet ellenértékének a kiegyenlitése,
valamint az elado atadja az értékpapirokat, illetve a tézsdék mellett miikddd
értéktarban az eladd rekeszébdl, a vevo rekeszébe kertil a papir.
= Az ligylet altaldban effektiv tigylet, amely a kotésben, szerzédésben meghatdrozott
aron, arfolyamon jon 1étre.
Hataridds iigyletek, esetében a szerz6dd felek a szerzédéskotés idépontjaban minden
Iényeges kérdésben ma allapodnak meg (ar, mennyiség, teljesités ideje), de a teljesitésre csak
elére meghatarozott késobbi idOpontban keriil sor. A hataridds tigyletek ,termékeit”
szarmaztatott terméknek (derivativaknak) tekintjiik, mert a hataridés termék ara valamely
mogottes alaptermék aranak alakulasatol fiigg.
A hataridos tligylet jellemz0i:
= A termékekkel egy jovobeli hataridére kereskednek.
= Aziigylet altaldban nem effektiv, csak az arfolyam kiilonbozetet szamoljak el.
= Az iligylet eredményét naponta elszamoljadk, a nyereség és veszteség naponta
megjelenik az tigyfél szamlajan.
= Aziigylethez letétet (margint) kell képezni az tigyfélszamlan.
A hataridods tigyletek specidlis tipusai az opcids tigyletek €s a swapok. Az opciok elsdsorban
abban kiilonboznek az alap hataridds tigyletektdl, hogy nem magéra a termékre kotnek
hataridds tligyletet, hanem az adas-vételi jogra. A swapok pedig olyan specialis csereligyletek,
amelynek soran a felek, a pénzaramlasok cseré¢jében allapodnak meg. A swap iligyletek
leggyakoribb formait tobbnyire azonos, vagy hasonld termékek eltéré pénzaramlasanak (pl.
valtoz6 és fix kamatkotelezettség) cseréje, vagy a kiilonbozé devizaban fennalld pozicidok
cser¢je jelenti.
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6.3. Azonnali iigyletek

A Dbefektetok a brokercégeknél adhatnak megbizast tézsdei iigylet kotésére. Minden
megbizds egy bizomanyosi szerz0dés. A megbizasban a befektetd meghatidrozza azt a
terméket, amelyre megbizast ad, illetve rogzitik az eladési- vételi szdndékot, a mennyiséget €s
az arat.

A 6.2. dbra a megbizasok teljesitésének elvi vazlatat adja, arvezérelt, azonnali ligylet
esetén. A megbizast valamely megtakaritassal rendelkez6 {igyfél adja (az abran U; és U,
betiijel jelzi). Az tigyfelek valamely brokercéget keresnek fel, olyan céget, amely rendelkezik
a tozsdei kereskedés jogosultsagaval. Az ligyfél és a brokercég megbizasi szerzédést kot,
amelyben mindkét fél kotelezettségét és jogait rogzitik. A brokercég a megbizast a
tézsdeteremben levo alkalmazottja segitségével, telefonos terminalon (T;,T,) bonyolitja le. A
broker a tézsdeteremben levd arvezetén (D;, D,) keresztiil keres olyan masik ligyfelet, aki
éppen ellentétes ligyletre adott megbizast. A megbizasokkal ellentétes irdnyban mindig a
megbizas vagy teljesités visszaigazolasa torténik.

6.2.4bra. Tdzsdei megbizasok teljesitése

v, ¥ B [Eeee 7
[}
[}
[}
[}
|
T, T, T2
4
TA T; Tﬁ

U, [« B, /

Minden megbizas egy-egy bizomanyosi szerz0dés, amelyet a befektetd a brokercéggel kot. A
megbizasnak és a megbizas teljesitésének jogi és pénziigyi feltételeit torvényi eldirasok
szabalyozzak. A brokercégek mukodésének feltétele a torvényi szabalyok betartasa. A
brokercégek arra torekszernek, hogy teljes korti szolgaltatast nyujtsanak tligyfeleiknek, igy
befektetési tanacsadast, kockazatkezelést.

A brokercég a szolgaltatasaiért dijat szamol fel. Az azonnali iigyleteknél a megbizas
volumenének bizonyos %-at (altaldban 1% vagy minimalis forint 0sszeg) fizeti a megbizd a
brokercégnek. A dijak brokercégenként, szolgaltatdsonként eltérnek egymastol, megbizas
el6tt érdemes a brokercégek megbizasi dijait is 6sszehasonlitani.

Azonnali tigylet esetén vételi megbizasnal a megbizassal egyiitt a megfeleld pénzosszeget is
el kell helyezni, értékpapir eladasakor pedig az értékpapirt kell elhelyezni a brokercégnél. A
tényleges elszdmolasra csak az ligylet teljesitését kdvetden keriil sor.

A tbézsdei tigyletek célja jovedelem, nyereség elérése. A jovedelmek, igy a tozsdei tigyletek
jovedelmei utan is adot kell fizetni. Az arfolyamnyereségbdl szarmazo add mértéke 25%,
2006-ban, Magyarorszagon. Ha a befektetok un. tOkeszamlat nyitnak a brokercégnél €s nem
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veszik ki a keletkezett tokejovedelmet, akkor az ad6t mindaddig nem kell megfizetni, amig a
tokejovedelmet ujrabefektetik, vagyis az arfolyamnyereség utan fizetendé adé halasztodik.

6.3.1. Megbizas-tipusok az azonnali piacokon

A megbizasokban meg kell nevezni a tézsdei terméket, az tigylet tipusat (azonnali, hatdridds)
¢s az eladési vagy vételi szandékot. Mivel a befektetd kozvetlenill nincs jelen az ligylet
megkotésekor, ezért a befektetonek az arra, mennyiségre, a megbizas iddbeli érvényességére
vonatkozoan is megbizast kell adnia.
A megbizas hataridejét a kovetkezd lehetéségek megjelolésével lehet megadni a BET-en:
=  MOST. Azonnali piaci aron teljesitendé megbizas.
= NAP vagy HET. Adott napra vagy idStartamra vonatkozd megbizas, amelyet ha a
megadott idOpontig, vagy idOtartam alatt a brokercég nem tudja teljesiteni, a megbizas
érvénytelenné valik.
= Teljesitésig. A megbizast akar tobb napon at és tobb aron, de teljesiteni kell az ajanlati
mennyiségre vonatkozdan.
= Visszavonasig. A megbizas a teljesitéssel vagy a visszavonassal veszti el érvényét. Ez
az ajanlattipus a BET-en 30 napig él.
Az arra vonatkozoan az aldbbi tipus megjelolések lehetnek a BET-en:
= Piaci ar vagy napi aras megbizas. A brokernek azon az aron kell iizletet kotnie,
amikor a kereskedés folyaman a broker el6szor tudja teljesiteni a megbizast, egészen
addig, amig a teljes mennyiségre lizletet tud kotni. A piaci aras megbizas esetén a
megbizo a brokerre bizza az ajanlat teljesitését, ennek akkor van jelentdsége, ha az
adott mennyiséget a befektetd az adott napon kivanja eladni/megvenni.
= Limit aras megbizds. A befektetd eldre kikot egy arat és csak akkor teljesithetd a
megbizas, ha ezt az arat az értékpapir eléri. A brokercég ennél a limitarnal kedvezobb
aron jogosult teljesiteni. Vételi megbizds esetén a limitarnal olcsobban, eladasi
megbizasnal a limitarnal dragabban teljesithet a brokercég.
=  Kiiszob aras (stop-loss) megbizds. A befektetd ez esetben is eldre kikot egy arat, de
éppen forditva, mint a limitdras megbizasnal. A kiiszobar, vételnél a befektetd szamara
elfogadhat6 legmagasabb ar, ami f6l¢ emelkedik az ar, akkor vesznek, eladasnal pont
forditva, legalacsonyabb ar, ami ald keriil ar, eladnak. Pl. egy befektetd mar vett
értekpapirt 50 eurdért, és arra szadmit, hogy az arfolyamok emelkedni fognak a
jovoben. Arra az esetre, ha mégsem a varakozésa szerint alakul az arfolyam, akkor
stop-loss megbizast ad, 45-6n eladasra. Ha az arak csokkennek, akkor a megadott
kiiszobaron teljesitik az tigyletet, ezzel veszteségét minimalizalja.
= Atlagdr megbizas. Nagytételii iigyleteknél elterjedt megbizas. Ilyenkor az iigylet
atlagos, darabszammal stlyozott ara érdekes az ligyfél szdmara. Ha a broker csak tobb
részletben tudja teljesiteni, akkor a relative jobb arak mellett ,,gyengébb” arak is
bevallalhatok, mivel az atlagar a fontos.
A mennyiségre vonatkozoan is kikotést lehet tenni:
= RESZ megbizas. A megbizasban szereplé mennyiség részletekben is teljesithetd.
= MIND megbizas. A megbizds a mennyiség maradéktalan teljesitésével kithetd.
=  MIN megbizas. A teljesités minimalis mennyiségére vonatkozdan rendelkezik.

Elektronikus kereskedés esetén a megbizasokat ajanlati konyvekben rdgzitik. Minden
értékpapirnak van ajanlati konyve, amelyben a brokercégek ajanlataikat rogzitik.

A kereskedés nyitdszakaszaban, az ajanlati konyvekben szerepld ajanlatokat ar szerint
sorrendbe allitjak, és a legnagyobb mennyiséghez tartozé arajanlat lesz a nyitéar. A
kereskedés szabad szakaszaban teljesiilnek dontdrészt a megbizasok. Elektronikus kereskedés
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esetén, a vételi ajanlat az ajanlati konyvben a legjobb arszinten levd eladasi ajanlattal parosul
(legalacsonyabb aru eladasi ajanlattal). Az eladasi ajanlat is a legjobb arszinten levd vételi
ajanlattal (legmagasabb art vételi ajanlattal) parosul.

6.3.2. Azonnali tézsdei ligyletek elszamolasa

A tdzsdei ligyletek megkdtését kovetden torténik meg az elszamolas és a teljesités (pénz ¢€s
értékpapir ataddsa). Az tizletkotés akkor fejezddik be, amikor a tézsdei terméket a vésarlo
rendelkezésére bocsatottak, és az ellenértéket kifizették. A tézsdék azonban anonim
rendszerek abban az értelemben, hogy a vevd és az elad6 nem személyesen kot lizletet. A
tdzsdék korai szakaszaban is jellemz6 volt az iizletkotés és az elszdmolas kettévalasa. A
tdzsdén megkdtottek az lizletet, az ellenérték ataddsara pedig késobb, és mas helyszinen keriilt
sor. A tézsdén megkotott iigyletet minden esetben teljesitenddnek tekintették, utdlagos
visszavonas kitiltassal jart. Ma a tézsdetigyletek teljesitése nem a tézsdén, hanem elszamolo-
hazakban, kliringhdzakban torténik. A szdmitastechnika fejlodésével megoldhatdva valt, hogy
az lzletkotésekkel integralt rendszerben torténjen az elszamolds. A tdzsdei lgyletek
elszdmolasanak a tézsdei kereskedéstdl elkiiloniilt megszervezésére elsdsorban azért kertilt
sor, hogy a kereskedés soran az lizletkoték els6sorban a termékek ardnak ¢és a
mennyiségeknek az dsszehangoldsara koncentraljanak. Az masik ok az, hogy az lizletkotéssel
egy idében szinte lehetetlen megoldani a tézsdetermékek és a pénz egyidejii cseréjét.

A t6zsdei kereskedés soran tehat sem az aru, sem a pénz nincs jelen. Az elszamolés azt jelenti,
hogy az érintett brokercégek a kereskedéshez kapcsolodd pénziiket és értékpapirjaikat egy
kozponti helyen helyezik el, majd a kdzponti hely, az elszdmolohaz, a tdzsdei ligyletkdtések
alapjan végrehajtja a megfeleld jovairast és terhelést. Az elszamolohdz biztositja, hogy a
vevOok megkapjak a terméket, az eladok pedig az ellenértéket.

Az elszamolohaz, kliringhdz funkcioi:
= Elszamoléashoz kapcsolodo szamlak vezetése
= To6zsdei kereskedési adatok feldolgozasa
= Az iizletkotésnek megfeleld szamlamiiveletek végrehajtasa.

Magyarorszagon a KELER (K&zponti Elszamolohaz és Ertéktar) egy intézményben integralja
az elszamolod tevékenységet, az értékpapir és pénzszamlak kezelését. Tevékenysége az utdbbi
idében még tovabb boviilt és nemzetkdzi értékpapir elszadmolasi, részvénykdnyv vezetési €s
osztalék-fizetési szolgaltatdsokat végez.
Az elszdmolas a kovetkezd elveken nyugszik:
=  Multilateralis nettositas
Az adott napon iizletet kotd tdzsdetagok kotéseit vizsgalja az elszamolo-haz.
Toézsdetagonként és papironként kiszdmolja nettésitva az egy tézsdetagra jutd nyitott
poziciot (kotott tigyletet). Ertékpapir netté eladonak szamit, aki egy adott
értékpapirbodl tobbet adott el, mint amennyit vett, és nettd vasarlonak, aki tobbet vett,
mint amennyit eladott. A nettositas eredményérdl a tézsdetagok értesitést kapnak.
= T+2 napos elszamolasi ciklus a tézsdei allampapir iigyletekre.
A T napon kotott tigyleteket minden nap, a kereskedési id6 utan megkapja a KELER.
A T+2 nap azt jelenti, hogy a t6zsdei ligyletkotéstdl szamitva a 2. napon mozog a pénz
és értékpapir.
= T+3 napos elszamolasi ciklus egyéb értékpapirokra.
A pénziigyi teljesités az 3. napon torténik meg. Az értékpapir fedezeti oldal biztositasa
jelenleg a T+2 napon torténik. A T napi értékpapir nett6 elado legkésdbb T+2 nap
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9.30-ig koteles biztositani, hogy a T napi lizletek teljesitéséhez sziikséges értékpapir
mennyiség az értékpapir letéti szdmlan rendelkezésre alljon.

6.4. Hataridos tigyletek és piaci szereplok
6.4.1. Hataridos iigyletek jellemzoi

Hataridés, termin iigyletek esetében a szerzddo felek a szerz6déskotés idépontjdban minden
Iényeges kérdésben (&r, mennyiség, teljesités ideje) megallapodnak, de a teljesitésre csak
elére meghatarozott késdbbi idépontban keriil sor. A hataridds tligyletre sz0l6 megbizas esetén
magara a termékre, az opcid esetében pedig a termék vételi vagy eladasi joganak megvételére
vagy eladdsara tesznek ajanlatot. A hataridds tgyletek jelenben kialkudott, jovdbeni
teljesitésre vonatkozo tligyletek. A szerzddés lejartaig, vagy a lejarat idépontjaban lehetséges a
tézsdei termékek tényleges atadasa-atvétele, de gyakori a spekulédcios célu iigyletkotés, amely
csak a nyereség elérését szolgalja.

A spekulacios célu tligyletkotés esetén lejaratkor a felek kozott csak kotési vagy hataridos ar,
¢s a lejaratkori azonnali ar, kiilonbségét szamoljak el. Az tigyletet ligynokok kotik, és a
kliringhdzak segitségével az iigyleteket naponta elszamoljék az {ligyfeleknek. Minden ligylet
1étrejottekor le kell tenni egy meghatarozott 6sszegli biztositékot, un. margint. A biztositékhoz
naponta irjak hozzd az arfolyamnyereséget, ill. a szamla egyenlegébdl levonjdk az
arfolyamveszteséget.

6.1.példa. Napi darfolyam kiilonbozet elszamoldsa

Egy tigyfél november 15-én keretszerz6dést kotott egy brokercéggel. Az elsd nap megbizast adott 100
kontraktus USD (100*10 000 = 1 000 000 USD, egy kontraktus 10 ezer dollar!) a kovetkez6 év
marciusi hataridére torténé vételére. A megbizast a brokercég 206 Ft-os aron teljesitette. Az ligyfél a
megbizast megeldzden 2 000 000 Ft letétet helyezett el. A kontraktust az tigyfél a 4. nap adja el.

Az iigyfél pénziigyi pozicidja a megbizast kdvetd napokban, a napi elszdmold arak fiiggvényében:

Nap Kotés Nyitott Elszamolé ar Napi Szamlaegyenleg
pozicié jovairas/terhelés
0. nap - - - - +2 000 000 Ft
1.nap | 100 USD703 | 100 USD703 206,1 Ft +100 000 Ft +2 100 000 Ft
V 206 Ft V 206Ft
2. nap - 100 USD703 205,2 Ft —900 000 Ft +1 200 000 Ft
V 206Ft
3. nap - 100 USD703 205,8 Ft +600 000 Ft +1 800 000 Ft
V 206Ft
4.nap | 100 USD703 206,7 Ft +800 000 Ft +2 600 000 Ft
E 206, 6Ft - (mar nincs (felveheto)
(Likvidalas) szerepe)

Forras: A hataridds kereskedés kézikonyve (1993), 103. old, adaptacio.

Egy tizlet megkotéséhez két fél sziikséges az egyik, aki az arfolyam emelkedésre, a masik, aki
arfolyam esésre szamit. Az a fél ér el nyereséget, aki az arfolyam valtozas iranyat helyesen
itélte meg. Az elérhetd eredmény nagysagat a kotéskori termin, illetve a széllitas kori prompt
arfolyam kiilonbsége adja meg.

A hatéridds tigyleteknél fontos fogalom a pozicio:

Nyitott pozicidrdl beszéliink, ha valakinek ar, arfolyam, kamatvaltozasnak kitett eszkoze
(aktivaja), vagy forrasa (passzivaja) van. Nyitott pozicid akkor keletkezik, ha a vételi, vagy az
eladasi dontés (vagy szandék) idében eltér a tényleges adasvételtdl.
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= Short (rovid) pozicié esetén a piaci szereplének eladasra szant eszkdze van, pl. egy
exportdrnek jovObeni deviza bevétele. Ez esetben a short pozicié fenntartdja arfolyam
eséstol tart.

= Long (hosszil) pozicié esetén vételi szandékunk van, pl. az importdrnek, akinek
jovore vonatkozé kotelezettségeinek kiegyenlitése miatt deviza sziikséglete van, az ar,
arfolyam emelkedés kockézataval szamol, igy jelenlegi arak mellett kivanja biztositani
a lejarati idopontra a kotelezettségének fedezéséhez sziikséges devizat.

A nyitott pozici6 birtokosa donthet arrol, hogy

= Villalja a kockézatot, bizva abban, hogy a szamdara kedvezd iranyu valtozas fog
bekovetkezni, és lejaratig tartja.

= Vagy a nyitott poziciot zarja egy ellen iigylettel, short poziciot vételi (long) hedge
tigylettel, long pozicidt eladéassal (short) hedge tligylettel.

6.4.2. A hataridos piacok résztvevoi

A hatéridds piacok résztvevoi a bankok, pénziigyi vallalkozasok, vallalatok, egyéb befektetok,
akik végezhetnek fedezeti, spekulativ vagy arbitrazs miveleteket. Mas megfogalmazasban a
hataridos piacok résztvevdit feloszthatjuk a kockazathoz fiiz6do viszonyuk alapjan:

o fedezeti ligyletkotdkre,

e spekulansokra,

e arbitrazsérok csoportjara.

A fedezeti iigyletkotok (hedgers), akiknek a normalis iizletmenetbdl fakaddan ar-,
arfolyamkockazatnak kitett tartozasuk, kovetelésiik van, és a hataridés mivelettel a
kockazatot kivanjak kivédeni. Ezek az tigyletkotdk, a kockazat-vallaldsabol fakadd veszteség
elkeriilésére torekednek. A hatarids piacokat arra hasznaljak, hogy mas {iigyleteikben
kalkulalt hasznuk realizalasat biztositsak, lefedezzék. A hataridds tigylet alkalmas eszkoz az
igyletkotd érdekeivel ellentétes arfolyamvaltozasbol fakadd veszteség elkeriilésére,
ugyanakkor ennek fejében le kell mondania az érdekeivel egyezd arfolyamvaltozasbol adodo
nyereségrol. Az tigylet megkotésének eredményeként nem keriilnek a késébbiekben rosszabb
pozicioba, ugyanakkor, elveszitik annak esélyét is, hogy jobb poziciot érjenek el.

6.2.példa. Import forward fedezeti iigylet
Egy vallalat majusban szerzédést kotott német partnerével 120 000 eurd értékii aru importjara. A
német partner oktoberben szallitja az arut, és a vallalat novemberben koteles az ellenértéket atutalni.
Majusban, a szerz6édéskotéskor az eurd arfolyama 265 Ft. A vallalat a forint gyengiilésére, arfolyam
emelkedésre szamit. A kedvezétlen arfolyamvaltozas kivédésére hataridds iigyletet kot, az euro féléves
hataridds arfolyama F=275 Ft majusban.
Vallalati 1épések:
1. A vallalat majusban 6 honapos hataridés vételi megbizast ad bankjanak, amelynek keretében
120000 eur6t vasarol novemberi teljesitésre.
2. Novemberben a hataridés vételi megbizas esedékességekor megveszi a 120 000 eurdt 275 kotési
aron, 33 millié Ft-ért. A 120 000 eurot atutalja a német partnerének.
A vallalat szamara tehat mindenképpen 275 Ft lesz az arfolyam. Ha a novemberi azonnali eurd
arfolyam ennél magasabb lesz, akkor kivédte az arfolyam emelkedés egy részét.

A hedge tigylet tipusai:
e Vételi (long) hedge iigylet kotésére akkor kertil sor, ha pl. az importér egy késébbi
idépontra tervezett vasarlés, illetve devizakotelezettség kiegyenlitésének idépontjara
arolyam emelkedést kalkulal.
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e Eladasi (short) hedge tligyletet kot az az exportdr, akit arfolyamcsokkenés fenyeget.

A fedezeti ligyletk6td, a hataridds piacon ar, arfolyam kockézatnak kitett {igyletbdl szarmazé
tigyletet kot. Fedezeti iligylet esetén mindig van egy alapiigylet, és a hataridds ligyletet az
alaptigyletben rejlé kockéazat csokkentése céljabol kotik. Fedezeti ligyletek esetén a nyitott
pozicioval rendelkez6 vallalat a kockazat lefedezésének a koltségét veti Ossze a veszteség
varhatd mértékével. Ez donti el, hogy realizalodik az tigylet, vagy sem.

A spekulansok nyerség szerzés céljabol ar-, ill. arfolyamkockézatot vallalnak. A spekulacios
ligylet olyan vétel vagy eladds, amelynek célja, az id6kozben bekovetkezett ar-,
arfolyamvaltozasbol keletkezett nyereség realizalasa. A fedezeti tigyletkotd, a hedger mindig
zart poziciora torekszik. A spekulans a fedezeti ligyletkotdvel szemben kockdzatkedveld,
arfolyamvaltozas szamara kedvez.

A baisse-re spekulalok (bear market), akik aresésre szdmitanak, eladjdk a birtokukban a
szerz6déskotés pillanatdban nem 1évd eszkdzoket, amelyeket majd az ligylet lejaratakor
olcsobban vasarolhatnak meg.

Hausse-ra spekulalok (bull market), haussier-ek, ar, arfolyam emelkedésre szamitanak, ¢s
azért vasarolnak, hogy kés6bb magasabb aron adhassanak el.

Valojaban a legtobb spekulans egyszerre hausse és baisse spekulans is, csak eltéré idopontra

cres

Arbitrage iligylet valamely eszkoz tobb egymastol eltérd arakkal miikodé piacon torténd
egyidejli vasarlast, és eladdst magaban foglald iigylet. Az arbitrazsérok, az arfolyam
kiilonbségeket figyelik, kiilonb6z6 t6zsdék azonos arufajtdira vonatkozd egy iddben torténd
jegyzései kozotti arfolyam kiilonbséget hasznaljak ol kockézatmentes profit szerzésére. Mig
a spekulans esetében idoben szétvalik az eladas és a vétel, addig az arbitrageur egy id6ben
kiilonb6z6 tézsdéken kotott eladasi és vételi ligyletekkel hasznalja ki a kiilonb6zd tézsdék
kozott adott aru esetében fennalld arfolyamkiilonbséget. Az arbitrageur a foldrajzilag szétszort
piacokat egyesiti, egységes arfolyammozgast mutatd piacca. Az lgyletkoté a kiilonbozo
piacok kozott fennalld arkiilonbozetb6él kivan hasznot hizni, amely tevékenységnek
koszonhetden a kiilonbségek eltiinnek, illetve csokkennek.

6.4.3. Hataridos iigyletek csoportjai

A hataridds iigyletek esetében a partnereknek joga ¢és kotelezettsége keletkezik az ligylet
megkotésekor. Alapesetben ezek a jogok €s kotelezettségek a kovetkezok:
= Az elad6 koteles az arut a meghatarozott idépontban a vevo rendelkezésére bocsatani,
amelynek fejében megilleti a hataridds tligylet megkdtésekor meghatarozott kotési ar
alapjan kalkulalt ellenérték.
= A vevl kdteles az arut az ligylet lejartakor az eladotdl atvenni, és a szerzédéskotéskor
meghatarozott arat az eladonak megfizetni.

A hatariddés (termin) tigyletek jovobeni id6pontra vonatkozo adasvételi megallapodasok,
amely tigyleteknek két alaptipusa van:

= forward ligyletek,

= futures ligyletek.
Az tigyletek kozos jellemzoi:
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= (Csak akkor jon létre ligylet, ha vannak, akik ellentétesen itélik meg az arfolyamok
alakuldsat. A hataridds forward, vagy futures iigyletek esetében az eladd és a vevd
eltéré varakozasokkal bir az arak, arfolyamok vonatkozasdban, az eladd aresésre, a
vevO aremelkedésre szamit.

= A hataridds tigylet lejarati idépontjanak bekdvetkeztével, az tigylettdl visszalépni nem
lehet, az egyik fél nyeresége értelemszeriien a masik veszteségével egyezo.

= A nyereség ¢s veszteség elméletileg korlatlan.

A forward iigylet, tozsdén kiviili nem szabvanyositott ligylet. Olyan hataridés eladési vagy
vételi ligylet, amely egy késdbbi id6pontban realizalodik.
A forward piacok a tézsdék eldfutarai voltak, ma a tézsdékkel parhuzamosan miikodnek.
Tipikus példdja a hagyomdnyos bankkozi devizapiac, amely az 1. vilaghdbori utdn valt
jelentdssé az arfolyamok gyakori, heves valtozasabol eredd kockézat miatt. A hataridds
devizapiacon az importér hatdridére megveszi a bankjatél a jovoben fizetendd import
ellenértékét, mig az exportdr jelenbeli szerzédésben eladja a jovoben esedékes, arfolyam
emelkedésnek kitett devizabevételét. Ezzel az tligyletkotok biztositjdk magukat az arfolyam
szamukra kedvezdbtlen iranyu valtozasanak hatédsa ellen, a potencidlis veszteséget elkeriilik, de
ugyanakkor lemondanak a szdmukra kedvez6 arfolyamvaltozassal jard nyereségrol.
A futures tézsdei hataridds ligylet, amely az egyes tézsdei szokvanyok szigoru betartdsaval
bonyolodik. A futures ligyletek standardizalt tigyletek, igy nem minden pénziigyi termék
képezheti a kereskedés targyat. A tézsdei szokvanyok nem teszik lehetévé, hogy az ligyleteket
egyéni sziikségleteknek megfelelden, pl. kivant hataridore, a kivant pontos mennyiségben
kossek meg. Ezért, mig a forward piacon a fedezeti ligylet egyetlen eladasbol, vagy vételbdl
all, a futures fedezeti tigylet a kockéazat lefedezésének biztositdsa miatt harom résziigyletre
bonthato.
A futures fedezeti iigylet résziigyletei:

= termin ligylet termin arfolyamon (egy vétel, vagy egy eladas),

= termin igylet visszavasarldsa, viszonteladasa lejaratkor kotési (termin) arfolyamon

(egy eladas, vagy egy vétel),
»  prompt iigylet prompt arfolyamon (egy vétel, vagy egy eladas)>*.

6.3.példa. Import futures fedezeti iigylet

A 6.2 példaban szerepld vallalat a 120 ezer eurdé novemberi teljesitéséhez tézsdei szerzédést kot.
Legyen majusban a novemberi eurd hataridos arfolyama F=275 Ft.
Vallalati 1épések:
3. A vallalat hataridds vételi megbizast ad a brokercégnek.
4. Novemberben a vallalat zarja hataridés pozicidjat, eladja a hataridds vételi szerzodését, a
hataridés arfolyamon.

5. Novemberben a vallalat eurdt vasarol az azonnali piacon.

A hatéridds tligylet megkotésével nyitjdk a pozicidt, amelyet, az esedékességkor a futures
piacon megkdtott ellentigylet zar, majd ezt egy azonnali ligylet kdveti az azonnali piacon.

A standardizalt tgyleteknek fontos szerepiikk van a piac likviditdsdnak biztositdsdban, a
derivativ termékek jo arazasaban.

A t6zsdei hatarids tigylet elészor a mezégazdasagi aruk piacan fejlédatt ki®. A buzatermeld,
aki az arak esésétdl tartott, meghatarozott idére vonatkozd szallitdssal a szerz8déskotés

3% Kertész Marta: Tézsdeismeretek Saldo, 1994.141.0.
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idépontjaban kialkudott aron kotott un. hataridés tigylettel tudta csokkenteni a buiza aranak
valtozékonysagaban rejld kockazatot, illetve annak szaméra kedvezdtlen hatdsat. A hataridds
igylet masik szerepldje a molnar, aki ezzel a hataridés vasarlassal meghatarozza a vett btiza
arat, és kivédi a blza ara szamara kedvezétlen alakulasanak a hatasat. Ekkor a farmer eladasi
fedezeti tligyletet (short hedge), a molnar vételi fedezeti (long hedge) ligyletet kotott. Az
tigylet mindkét fél a szamara kedvezdtlen arvaltozas hatasat védi ki, a jovobeni effektiv ligylet
rosszabb helyzetbe, de ugyanakkor a szamara kedvezd arvaltozasoktol is ,,védett” azaz jobb
pozicio elérésére sincs lehetdsége.

A farmer donthet ugy, hogy megvarja a hataridds tigylet lejaratat, és leszallitja a buzat a
vevonek, de vissza is vasarolhatja lejarat eldtt a hataridos szerzédést, természetesen forditva a
molnar is ¢lhet a lejarat el6tti eladas jogaval.

A piacot egyre inkdbb azok a hataridés megallapodéasok jellemzik, amikor a piac szerepldje
ugy ad el egy hataridés megallapodas keretében buzat, hogy a szerzédés mogott nem all
effektiv aru. Ekkor az eladd, nem egy art arvéltozasaban rejlé kedvezdtlen hatas kivédése
céljabol, hanem spekulacios célbol kot ligyletet. A spekuldnsok vonzonak tartjak, hogy a
kezdeti letét alacsony Osszegének tobbszordse lehet az ligyleten elérhetd profit, vagy
veszteség.

A forward tigyletek az OTC piacon bonyolitott iigyletek, amelyek rugalmasan igazodnak az
ligyletk6td mennyiségre, iddpontra, stb. vonatkozé elvardsaihoz. Ezek az iigyletek jellemzden
90%-ban az tigylet lejaratakor teljesitéssel zarulnak, amikor az eladd leszallitja a megjelolt aru
meghatarozott mennyiségét, és a vevo a szerzddében rogzitett kotési aron, arfolyamon
kiegyenliti az eladoval szembeni kotelezettségét. A forward iigyletekkel szemben a futures
igyletek szabvanyositott ligyletek. Ezen a piacon jellemzéen nem zarul az aru atadasaval az
tigylet, lejaratkor a vevé megkapja az azonnali és a kotési ar kiilonbozetét.

6.2.tabla. A forward és futures ligyletek eltérései

Forward Futures

A kereskedés modja Telefonon, kevés elado és Nyilt kikidltassal, sok elado és
vevo kozott vevo kozott

Az lizlet volumene Egyéni igények szerint Standardizalt

A teljesités datuma Flexibilis Standardizalt

Az iigylet dija A vételi és eladasi ar kozotti | Ugynoki dij, nincs kiilén
marge, vagy ligynoki dij vételi és eladasi ar

Biztonséagi betét Nincs Alacsony

Arfolyam Ugyfelenként eltérés Mindenki szaméara ugyanaz
lehetséges

Arfolyamvaltozas Nincs napi limit Korlatozott

Kliring Nincs kiilon kliringhaz Naponta

A piac helye Szétszort, a vildg minden Egy helyen, a t6zsdén
tajan

A nem teljesitésbdl eredd A masik fél A kliringhéz

kockazat visel6je

Az iizlet felmondasa, a Az eredeti ligyfélnél, A piacon, konnyti

pozici6 zarasa nehézkes

Az tigyfelek Ismerik egymast, kozvetleniil | Nem tudjak ki a masik tigyfél,
kereskednek igynokon keresztiil

3 Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek II. két. 229.0., Saldo,1999.
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Kik veszik igénybe Nagy ligyfelek Széles kdzonség

A teljesités gyakorisdga 90 % felett 1 % alatt

Forras: Kertész Marta (1999) 284. old

A forward és futures hataridés iigyletek eltéréseinek 0sszegzését kovetden idézziik fol, hogy
mindkét iigylet kozos jellemzdje, hogy egyik fél nyeresége értelemszerlien a masik
veszteségével egyezO, amely nyereség és veszteség elméletileg korlatlan. A forward, vagy a
futures hataridds tigyletek altal jelentett elméletileg korlatlan veszteséget sokan nem tudjak,
vagy nem kivanjak vallalni, ez a piaci igény vezetett egy jabb pénziigyi piaci innovacid
eredményeként az opcidhoz.

6.5. Opcios iigyletek

Az opciés ligylet a hataridds iigylet specidlis valtozata, amely az 1982-es tdzsdei
kereskedésben torténd megjelenése oOta széles korben €s gyorsan terjedd pénziigyi termék.

Az opcios iigylet olyan hataridds iigylet, amelyben az opciot megvasarlé fél opcids
dij, prémium fejében jogot szerez arra, hogy a szerzodésben kikotott idopontban
(vagy hataridéig) donthessen arrol, hogy a szerzddést realizalja, vagy az opcids dij
elvesztése fejében visszalépjen az iigylettol.

Az opcids ligylet szereploi:
= Az opcié kiiréja, az opcids jog eladoja, aki kotelezettséget vallal a jovObeni
teljesitésre az opciés jog vevlOjének szandéka szerint, az T{gylet tartalmanak
megfelelden kdteles venni, vagy eladni.
= Az opcios jog vevéje, aki jogot szerez arra, hogy lejaratkor donthessen arrol, hogy €l-
e opcids(eladasi, vagy vételi) jogaval, lehivja-e az opcidt, vagy ennek elmaradéasa
esetén hagyja, hogy az opcid lejarjon. Az opcids jog vevoje a szerzett jogért cserébe,
az ligylet megkdotésekor az opcio kiirdjanak opcids dijat fizet.
Az opci6 kiirdja arra szamit, hogy a vevé nem €l opcids jogaval, igy a kiird6 megtarthatja az
opcios dijat, amelyet a vevd veszteségként konyvel el. Ha viszont a kotési artodl az opcio
vevojének varakozasai szerint térnek el az arak, a vevd lehivja az opciot, az elad6 kénytelen a
kotési ar és a prompt ar (kotési dijjal csokkentett) kiilonbségét veszteségként elkdnyvelni.

Az opciods tligyletnek két alaptipusa van:

= vételi opcio,

= eladasi opcio.
Vételi opcio (call option) vevdje arra szerez jogot, megvasarolja az adott arut, devizat, vagy
értékpapirt a kotési aron, eldre meghatarozott késébbi idépontban. A vételi opcid kiirdja,
eladdja prémium fejében arra vallal kotelezettséget, hogy amennyiben az opcid vevdje élni
kivan vételi jogéval, akkor a kiird, a szerzOdésben rdgzitett adron, kotési aron a terméket
eladja. Vételi opcié esetén a vevo vehet, az eladdé koteles eladni, ha a vevé érvényesiti a
szerzodést, lehivja az opciot. Vételi opcio esetén a vevd akkor €l opcids jogaval, a vétel
lehetdségével, ha a kotési arhoz képest, a lejaratkori piaci (prompt) arfolyam emelkedik.
Ekkor: a vételi jog vevlje a kotési d&ron megveszi a terméket az opcio kiirojatol és az azonnali
piacon magasabb aron értékesiti.

6.4. példa. Vételi opcio
Ertékelje az BMM részvényre vonatkozd vételi opciot, ha
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= akotési arfolyam 1000 Ft/ részvényenként
= azopcio dija 10%
= az opcid lejaratanak napja, a kdtéstol szamitott 90. nap
= A piaci kamatlab 12%.
Feladat:
mellett!
Rajzolja f6l az opcid vevdjének nyereségfliggvényét!

Megoldas:

Opcio6s dij =1000 Ft/ rv * 0,1 = 100 Ft/rv
Opcios dij kamata =100*(0,12/360nap)*90 nap = 3 Ft/rv
Az opcio koltsége = 103Ft/rv

Az opcid értéke lejaratkor, kiilonb6zo spot arfolyam mellett

1 2 3 4 5
1 Lejaratkori (spot) arfolyam | 900| 1000| 1100 | 1200 1300
2 Kotési arfolyam 1000 | 1000 | 1000| 1000| 1000
3 Opcid belso értéke (1-2) 0 0| +100| +200| +300
4 Opcid koltsége 103| 103| 103| 103 103
5 Veszteség (3—4) 103| 103 3
6 Nyereség (3—4) 97 197
6.3. abra. Az vételi opcid vevdjének nyereségfiiggvénye
Opcio
Nyeresége, A
vesztesége
Opcio belsd
+197 értéke Az 0p010 nettd
l pozicidja
+97 Kotési
ar \

i >

-103
900 1000 1100 1200 1300 Spot arfolyam

A kotési arfolyam, mas néven a lehivaskori arfolyam, az az arfolyam, amelyen a vételi opcid
vevlje jogosult vasarolni. Az opcié esetén a spot arfolyam az az arfolyam, amelyen a
terméket az azonnali piacon meg lehet vasarolni, vagy el lehet adni.

A vételi opcionak akkor van értéke, ha a spot arfolyam > kotési arfolyam.

Ellenkezd esetben a vételi opcid vevdje nem hivja le az opciot és ekkor az opcid értékteleniil
lejar. A 8.3. abra jol mutatja, hogy a spot arfolyam emelkedésével az opcid értéke is
novekszik. Az opcid belsd értéke a spot €s a kotési arfolyam kiilonbsége. Az opcid nettd
kifizetését, nyereségét megkapjuk, ha az opcio értékét csokkentjiik az opcios koltséggel (az
opcios dij jovoértekével), amely egyben az opcid kiirdjanak vesztesége.

A vételi opcid vevojének a 6.3. dbra szerint a nyeresége elméletileg korlatlan, ugyanakkor a
vesztesége az opcids dijban korlatozott. Mig a kiir6 pozicidja forditott, a vesztesége
elméletileg korlatlan, a nyeresége az opcids dijban maximalt.
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Az alabbi példa két befektetési stratégia kiilonbségét illusztralja.

6.5. példa. Tozsdei termék vétele vagy vételi opcio vétele

Egy befektetd 10000 dollarral rendelkezik €s két befektetési lehetdséget mérlegel:

»A”: Aranyat vasarol, akkor 10000 dollarbol 200 arfolyam mellett 50 unciat tud venni, az alabbi
tablazat els6 sora ennek az értékét mutatja.

B Arany vételére szo0l6 6 honapos opcioba akarja befektetni a tokéjét. Az opcid kotési ara 200
dollar. Legyen a kotéskori piaci arfolyam is Po= 200 dollar. Az opcids dij 10 dolléar.

Mekkora nyereséget/ veszteséget konyvelhet el az alabbi lejaratkori arfolyamok esetén?

(A feladatban a pénz idéértékével nem szamolunk!)

Megoldas:
Ha vételi opcidt vasarol, akkor 10000/10 = 1000 db opciét tud venni.
A %-0s hozamot az indulo tokeértékre vetitve hatarozzuk meg.

Stratégia 1 2 3 4 5

Spot arfolyam 150 180 200 240 250

,»A” 50 uncia arany értéke az

aktualis spot arfolyamon 7500 | 9000 | 10000 12000 12500

,A” Hozam (%) -25 | —10 0 20 25

,B” 1000 db vételi opcio értéke

lejaratkor 0 0 0 40000 50000

(spot arfolyam—kotési arfolyam)

*1000

Opciod koltsége (opciods dij) 10000 | 10000 | 10000 10000 10000

,»B” Hozam % —100 | —=100 | -100 (40000—10000) (50000—10000)
/10000 = 300% /10000 = 400%

Eladasi opcio (put option) vevdje arra szerez jogot, hogy dontsdn az opciods dij fejében arrol,
hogy ¢éIni kivan-e az opcid lejaratakor a szerzdédésben rogzitett kotési aron az eladasi jogaval,
eladja-e az adott arut, devizat, értékpapirt. Az eladasi opci6 kiirdja arra vallal kotelezettséget,
hogy amennyiben az opcié vevdje lehivja az opcidt, az opcids jog eladoja kotési aron
megvasarolja az adott terméket. Ebben az ligyletben az eladasi opcids jog vevdje eladhat,
ugyanakkor az opcid kiirdja, az eladdja koteles venni. Az eladési opcid vevdje akkor él
eladasi jogaval, ha a kotési arfolyamhoz képest a piaci arfolyam esik.

6.6. példa. Eladdsi opcio
Ertékelje az BMM részvényre vonatkozo eladasi opciét, ha
= akotési arfolyam 1000 Ft/részvény
= azopcio dija 10%
= az opciod lejaratanak napja, a kotéstol szamitott 90. nap
= A piaci kamatlab 12%.
mellett!
Rajzolja f6l az opcio vevojének nyereségfiiggvényét lejaratkor!

Megoldas:
Opcios dij =1000 Ft/rv * 0,1 = 100 Ft/rv
Opcios dij kamata =100*(0,12/360nap)*90 nap = 3 Ft/rv
Az opcid koltsége = 103 Ft/rv
Az eladasi opcid értéke lejaratkor, kiilonb6z6 spot arfolyam mellett:

| [+ [ 2 [ 3 ] 4] 5 |
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1. Lejaratkori (spot) arfolyam 1100 1000 900 800 700
2. Ko6tési arfolyam 1000 1000| 1000| 1000 1000
3. Opcid belso érteke (2—1) 0 0| +100| +200 +300
4. Opcid koltsége 103 103 103 103 103
5. Vételi jog lejaratkori értéke (2+4) 1103] 1103] 1103| 1103 1103
6. Veszteség (3—4) 103 103 3

7. Nyereség (3—4) 97 197

6.4.abra. Az eladasi opcio vevdjének nyereségfiiggvénye

Opciod
Nyeresége, A
vesztesége
Opcio belso
+197 <+—
értéke
Az opcid nettd
+97 pozicidja
Kotési ar
| >
-103 — ,
900 1000 1100 1200 1300 Spot arfolyam

Az eladasi opcio vevdje lehivja az opcidt, amennyiben a kotési, lehivasi arfolyam magasabb a
spot arfolyamnal. Az ok az, hogy a lejdratkori azonnali piacon olcsdbban tudja megvenni és a
magasabb kotési aron eladni az opcid kiir6janak. Amennyiben a spot arfolyam magasabb a
kotési arfolyamnal, értékteleniil hagyja lejarni az opcidt, ekkor az opcid vevdje elkdnyveli az
opcios dijat veszteségként. A fenti dbra jol mutatja, hogy az opcid vevdjének nyeresége
elméletileg korlatlan, a vesztesége az opcidés dijban maximalt. Ugyanakkor az opcio
kiirdjanak, eladdjanak a vesztesége korlatlan, mig a maximalis nyereség Osszege az opcios dij.

Az opciés szerzOdések orszdgonként eltérést mutatnak, nem csak az ligylet targyéaban,
tartalmaban is kiilonboznek. Kiilonbség az opcid lejaratanak értelmezésében:

= Amerikai opcid esetén az opcid vevoje a szerzddés lejartaig barmikor élhet opcids

jogaval.

= Az eurOpai opcio a szerzOdésben meghatarozott napon érvényesithetd.
Fontos kiemelni, hogy az opcids kockézatfedezés elénye a hataridés futures és forward
tigyletekkel szemben, hogy nem csak a kedvezdtlen arfolyammozgas ellen nyuajt védelmet az
opcid vevdjének, hanem a kedvezo feltételek esetére is nyitva hagyja a profit realizalasanak
lehetdségét. Természetesen, ezekért az eldnyokért jelentds opcids dijat kell az opcid
vevojének fizetni.

Az opciods dij nagysagat a piaci keresleti kinalati viszonyok hatdrozzak meg. Minél nagyobb a
valdszinlisége, hogy egy vételi opciod esetén az arak, arfolyamok emelkednek, és az opciod
vevoje ¢l vételi jogaval, annal magasabb lesz az opciods dij Gsszege.
Osszegezve az opcids dijat a kdvetkezd tényezok alakitjak:

= akotési és a spot ar kiilonbségére vonatkoz6 varakozasok, az opcio belso értéke,

= alejarati id6 novekedése,

= az aru aranak volatilitasa.
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6.3.tablazat. Pozicidk a kotési €s a spot ar viszonya alapjan

Pozicio Vételi opcid esetén Eladasi opci6 esetén
In the money spot ar > kotési ar kotési ar > spot ar
(nyereséggel zar6 pozicid)
Out of the money kotési ar > spot ar spot ar > kotési ar
(pénz vesztéssel jard poziciod)
At the money kotési ar = spot ar kotési ar = spot ar
(pénzénél 1€vo )

Minél magasabb egy opcid belsé értéke, (nyereséggel zard pozicid) annal nagyobb az opcids
dij, és minél erdteljesebb a pénzvesztés valoszinilisége, annal alacsonyabb az opcids prémium.
Mint emlitettiik a lejarati 1d6 is alakitja a prémium Osszegét, minél tavolabb van az iigylet
lejaratanak a napja, anndl nagyobb részt képvisel az id6érték a prémium Osszegében.

A futures szerzddésekkel Osszevetve, ott a kereslet-kinalat viszonya a kotési arfolyamok
valtozasaban nyilvanul meg, az opciods iigyletek esetében az opcids dij reagdl érzékenyen a
piacokra.

Az opcid eldnyei a szokvanyos termin tligyletekkel szemben:
= Az opcid vevojének mikozben a vesztesége korlatozott az opcids dij 0sszegében,
addig a nyeresége korlatlan lehet,
= Mig a hataridds, termin tligyletek esetén az ar adott, az opcid vevdje tobb érvényesitési
ar koziil valaszthat, amely a konstrukcié rugalmassagat jelzi, és egyben megndveli a
vev0 mozgasterét.
= A hagyomanyos termin iigyleteknél a napi elszamolashoz sziikséges likviditas
biztositdsa miatt letétet (margin) kell eszk6zdlni. Az opcid hatalmas vonzereje, hogy
ez az opcid megkotésénél nem kdvetelmény.
Az opcid hatranyai:
= A szokvanyos hataridés tligyletekkel Osszevetve az ar, arfolyamkockéazat opcioval
torténd lefedezése koltségesebb.
= A szabvanyositott t6zsdei ligyletek kozé sorolhato, igy az érvényesitési arak, a lejarati
idépontok adottak, amelynek kovetkeztében az arfolyamkockazat tokéletesen nem
fedezhetd le.

Osszefoglalas

1. A tézsde lényege

A tdzsde, a szabvanyositott t6zsdei termékek kereskedésének koncentralt piaca. A t6zsdét
fontos informaciés kozpontnak is tekintjiik, foként az arfolyamok és pénziigyi piaci trendek
kialakitasaban jatszik nagy szerepet. A tdzsdei kereskedés szerint altaldnos tézsdét, arutézsdét
¢s értéktdzsdét kiilonboztetiink meg. A tézsdei kereskedés technikéja alapjan a tézsdék nyilt
kikialtasos vagy elektronikus rendszert iizemeltetnek és ajanlatvezérelt vagy kétoldala
arjegyzés rendszere szerint miikodnek.

2.  Tozsdei ligyletek

A tOzsdei tigyletek jellemzodje a szabalyozottsag, amely tobbek kozott abban nyilvanul meg,
hogy a tézsdén meghatarozott arukat, meghatdrozott helyen, meghatdrozott iddben,
meghatarozott modon, meghatarozott személyek adhatnak-vehetnek.
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A tdzsdei Ugyletek két nagy csoportjat az azonnali és a hataridds iigyletek adjak. Ennek
megfelelden hasznaljuk a tézsdei azonnali és hataridés termékek és piacok elnevezést is. Az
azonnali iigyleteknél az ligyletkotés €s a teljesités nem valik ketté, 1ényegében mai arakon mai
teljesitéssel torténi az iizletkotés. A hatdridds tigyleteknél, ma torténik az ligyletkotés, minden
lényeges feltételben ma allapodnak meg, de a teljesités elére meghatarozott késObbi
idépontban vagy id6pontig torténik.

3.  Opcio

Az opcidk olyan hataridds tigyletek, amelyben az opcids termék adas-vételi jogat adjak ¢és
veszik. Vételi ¢és eladasi opcidkat kiilonitiink el. A vételi opcid vevoje arra szerez jogot, hogy
az opcid lejartakor/lejartdig az opcid targyat képezd terméket megvegye a kotési aron. Az
opcio értékes lesz a vevd szamdra, ha lejaratkor az azonnali piacon a termék ara magasabb
lesz, mint a kotési ar. Az opcid vevdje a kotési aron megveszi az opcidt és az azonnali piacon
eladja, az arfolyamkiilonbség az opcid vevldjének nyeresége. Természetesen ezért a jogért
opciods dijat kell fizetni, mégpedig a szerzdédés megkdtésekor. Ha az opcid vevdje jol itélte
meg a varhato arfolyamvaltozast, akkor az opcids dijjal csokkenetett arfolyam kiilonbozetet
illeti meg. A vételi opciod eladoja, ha az opciodt lehivjak, koteles teljesiteni, akkor vigaszdijként
az opcios dij illeti meg.

Feladatok
1.
Tételezziik fel, hogy egy honap mulva 1 000 db vallalati részvényt szeretne eladni. Az
értékpapir pillanatnyi spot arfolyama 4 500 Ft. Ugy véli, hogy idékozben a részvény
arfolyama csokkenni fog. Az arfolyamkockézat kivédése érdekében 80 000 Ft-ért eurdpai
eladasi opciot vasarol. A kotési arfolyam 4 300 Ft. Az opcid lejaratakor a részvény spot
arfolyama 4 100 Ft. Az opcios dij idoértékétol eltekintiink.
Szamitsa ki, hogy érdemes-e lehivni az opciot!
2.
Tételezziik fel, hogy 90 nap mulva 1000 db vallalati részvényt szeretne eladni. Az értékpapir
spot arfolyama, a varakozasok szerint csOkkenni fog. Az arfolyamkockéazat kivédése
érdekében 70 000 Ft-ért eurdpai eladasi opciot vasarol. A kotési arfolyam 8 600 Ft. A piaci
kamatlab 14%. A részvény spot arfolyama lejaratkor 8 540 Ft.
Mi az opcid lehivasanak pénziigyi eredménye?
3.
Ertékelje a HM részvényre vonatkozé vételi opcidt, ha

= akotési arfolyam 5000 Ft/ rv

= azopciod dija 10%

= az opcio lejaratanak napja, a kotéstdl szamitott 90. nap

= A piaci kamatlab 16%.
arfolyamok mellett! Rajzolja {6l az opcid vevdjének nyereségtiiggvényét!
4.
Ertékelje az MM részvényre vonatkozé eladasi opciot, ha

= akotési arfolyam 5 000 Ft/ rv

= azopciod dija 10%

= az opcio lejaratanak napja, a kotéstdl szamitott 90. nap

= A piaci kamatlab 16%.

crer

arfolyamok mellett! Rajzolja {6l az opcid vevdjének nyereségfiiggvényét!
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5.
On vételi opciods szerzédést kot 100 db KK részvényre. A kotési arfolyam 1000 Ft/részvény.
A szerz6dés megkotésével egyidejileg részvényenként 100 Ft opcids dijat fizet. Melyik
lejaratkori (promt) arfolyam esetében lesz az opcid értéke a legnagyobb, és abban az esetben
mennyi lesz az On nyeresége, az opcié kiirdjanak vesztesége, ha eltekint az opcids dij
kamatétol?

a) promt arfolyam 1200 Ft

b) promt arfolyam 1150 Ft

¢) promt arfolyam 1250 Ft
Indokolja valaszat!
6.
On eladési opcids szerzédést kotott 10 000 darab MK részvény eladasara. A kotési arfolyam
1000 Ft/db, az opcios dij 100 Ft/db, az opcid lejaratakor a prompt arfolyam

a) 1100 Ft

b) 800 Ft

c) 1000 Ft
Melyik arfolyam esetében javasolja az opcid lehivasat? Mennyi lesz ebben az esetben az
opcid vevijének a nyeresége, és a kiirod vesztesége?

7.
On rendelkezik egy BB részvényre sz6lo, 5000 forint kotési arfolyamii vételi opcioval,
amelyet 300 forintért vasarolt meg (az opcidés dij 300 forint). Az opcid lejaratakor a
MODUSZ részvény arfolyama 5500 forint.
Az opcid lejaratakor az opcio értéke és az opciod jogosultjdnak nyeresége:

a) az opcio értéke 200 Ft, az opcid nyeresége 200 Ft,

b) az opcio érteke 5500 Ft, az opcio nyeresége 500 Ft

¢) az opcid értéke 500 Ft, az opcid nyeresége 200 Ft
Melyik a helyes valasz és miért?
8.
Az AB részvényt a New York-i tézsdén 100 USD, ¢és a Londoni tézsdén 56 GBP arfolyamon
jegyzik (1GBP=1,880USD). Milyen arbitrage iigyletet kot, ¢és mekkora nyereséget
eredményez az iigylet, ha a tranzakcids koltség 1,5 USD?
9.
Egy részvénytarsasdg 10 000 {iveg francia bort importadl. Az aru egységara 35 eurd. A
forintfedezet a pénzforgalmi szdmlan rendelkezésre all.
Az importmegrendelés napjan érvényes devizaarfolyam 261,8-263,5 HUF/euro. A fizetés egy
Osszegben 40 nap mulva esedékes. A teljesitést megeldzd héten az eurd a forinthoz képest
6%-kal er6sodik.
Szamitsa ki, hany forinttal terheli meg a vallalkozés forintszamlajat a bank!
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Kiegészités!

7. fejezet

Kockazat kezelése a pénziigyi dontésekben

=  Milyen kockazattal kell szamolniuk a befektet6knek?

* Milyen magatartasa lehet a befektetoknek a kockazat kezelésében?

=  Mit jelent a kockazat? Hogyan mérjiik?

=  Mit tekintiink kockazatmentes hozamnak?

=  Mi a hozamgorbe?

=  Mit jelent a portfolio diverzifikalas és milyen hatasa van?

= A CAPM alapjan hogyan hatarozzuk meg egy részvény elvart hozamat?
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7.1. Hozam és kockazat
7.1.1. Kockazat kezelése a pénziigyekben

Az el6z0 fejezetben meghataroztuk a befektetés értékelésére vonatkozd legfontosabb
szabalyt, amely szerint minden befektetés adott idopontra vonatkoztatott értéke a befektetési
eszkoz tartasabol, vagy miikodtetésébdl szarmazo jovobeni pénzaram jelenértéke.

Ennek értelmében a befektetés értéke fiigg a

= jOovObeni pénzaramok Osszegétol,
= azok idobeli alakulasatol,
= ¢s a diszkontalashoz hasznalt kamatlab nagysagatol.

A kamatlabat ez esetben elvart hozamként értelmezziik. Miutan az el6zé fejezetekben

attekintettiik a pénzaramok értékelésének technikdjat, most fokuszaljunk az elvart hozam

cres

Az elvart hozam elméletileg két elembdl tevddik Ossze:

Elvart hozam =  Kockazatmentes +  Kockazati prémium
befektetés hozama

A kockédzatmentes kamatldb fedezetet jelent a pénz idéértékére. A megtakaritassal
rendelkezd azért kapja, mert lemond jovedelmének jelenbeni elkoltésérdl, ,,bérbe” adja a
jelenbeni pénzét a forrashiannyal rendelkezdknek, bérleti dij fejében. A folyo fogyasztasra el
nem koltott pénz fiokban tartdsa koltséget jelent a megtakaritonak. Ez a koltség az elmaradt
haszon. Ha a befektetdé (megtakaritassal rendelkezd/beruhazd) befektetésbdl szarmazd
pénzaramai biztosak, minden koriilmények kozott bekovetkeznek, a befektetd szamara a
befektetés kockdzatmentes. A kockdzatmentes befektetés hozama a kockazatmentes
kamatlabbal egyezik meg. Egészséges gazdasdgban a kockazatmentes kamatlab védelmet
nyujt a varhato inflacio ellen, és a befektetonek redlhozamot biztosit.

A gyakorlatban a befektetések sokszintiségét latva, azt tapasztaljuk, hogy a befektetésbol
szarmazd pénzaramok bizonytalanok, ezért a befektetési dontések meghozatalanak egyik
legfontosabb pillére az adott befektetésben rejld kockazat felmérése. A dontések meghozatala
soran azonban nem a kockézat elkeriilése a cél, hanem az, hogy befektetd felmérje a kockéazat
nagysagat, ¢s mérlegelje, hogy a befektetés varhatd hozama fedezetet jelent-e a felvallalt
kockéazatra. A befektetési dontések elemzése sordn bevezetésre keriilt kockéazat kategoridja
eltér a kockazat fogalmanak hétkoznapi jelentésétdl, nem negativ tartalommal bir, a kockazat
vallaldsa a nyerés €s a vesztés lehetdségét is magaban hordozza.

A befektetések sajatossaga, hogy a befektetok jelenlegi pénzkiadasa teljes bizonyossaggal
ismert, a befektetés eredményeként keletkezd jovobeli pénzaram azonban a legtobb esetben
nem biztos, bizonytalan. A kockézat a pénziigyekben annak a lehetdségét jelenti, hogy a
befektetd tényleges hozama eltérhet a vart hozamtol, a tényleges hozam meghaladhatja az
elézetesen elvart hozamot, vagy elmaradhat a varakozasunktol.

A kovetkezokben kiemeliink néhany tényezot, kockazati elemet, amelyek eléidézhetik a
befektetd tényleges hozamanak a vart hozamtol valo eltérését.

= Vallalati értékpapirok esetében az iizleti kockazat, fejezi ki, hogy a vallalat
gazdalkodasa soran a jovObeli pénzaramok nagysaga bizonytalan, a vallalat nyeresége fiigg a
vallalati izletmenettdl.

= Az inflaciés kockazat, mas néven vasarlderé kockazat, annak a vesz¢élyét hordozza,
hogy a ténylegesen realizalt hozam nem jelent fedezetet a pénz vasarloerejében idékdzben
bekovetkezett csokkenésre, igy a befektetd inflacioval korrigélt hozama, realhozama negativ
lesz.
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= Az inflaciés kockazattal szorosan Osszefiigg a kamatlab kockazat. A kamatlabak
varakozastol eltérd alakulasa, pl. ndovekedése rontja a kordbban eszkozolt befektetések
hozamat, mikdzben emeli a toke alternativ koltségét.

= Ujrabefektetési kockazat. Barmely befektetés hozamanak a meghatarozasakor azzal
a feltételezéssel éltiink, hogy a futamid6 alatt a befektetésbdl keletkezett pénzaramokat, a
befektetés hozamanak megfeleld hozammal tjra befektetjik. A kapott kamatot,
toketorlesztést, egyéb a befektetésbdl a futamidd alatt befolyd pénzaramot ugyanolyan
feltételek mellett fektetjiik be, mint az eredeti betétet.

= Es végiil a legnagyobb fenyegetettséget magaban hordozé kockézati elem, a
fizetésképtelenségi (nem-fizetési) kockazat, annak a lehetdsége, hogy a kibocsaté nem
teljesiti a fizetési kotelezettségeit.

Szamtalan egyéb kockazattal is szamolni kell, pl. devizaarfolyam kockézattal, egyes
rugalmas értékpapir konstrukcidkhoz kapcsolodd opcios kockazattal stb.

Raciondlisan gondolkoddé befektetd akkor hajlandé nagyobb kockézatu befektetésbe
fektetni, ha a megtériilés is nagyobb lesz. A nagyobb kockézatért mintegy kockazati
prémiumot kalkulal a megtériilési elvarasba. Befektetési alternativak osszehasonlitasakor, ha
ugyanakkora varhatdé hozamhoz eltéré kockézat tartozik, a racionélisan gondolkodo befektetd
a kisebb kockazatu befektetést valasztja. Ha a befektetési alternativaknal azonos a kockazat,
akkor a nagyobb hozamu befektetést célszerli valasztani. Mas megkdzelitésben a befektetok
adott hozamot a legkisebb kockazat mellett ill. adott kockézat esetén a maximalis hozamot
akarjak elérni.

Osszességében nem a kockazat elkeriilése a racionalis befekteté célja, hanem a megfeleld
kompenzacid biztositésa.

A pénziigyi piacok tanulmédnyozéasa soran a befektetoket a kockazathoz vald viszonyuk
alapjan harom kategoriaba soroljuk:

a) Kockazatkeriilé (racionalis) befektetok hozam-kockézat parban gondolkodnak,

csak megfeleld ellentételezés esetén hajlandok tobbletkockéazat vallaldsara.

b) A befektetd kockazatkedveld, kockazatot keresd (hazarddr), ha a befektetést a

kockazat élvezetéért €s nem az ardnyos kockazati dijazasért preferalja.

c) Kockazat-semleges befektetd csak a hozamra fokuszal, és nem mérlegeli a

felvallalt kockazatot. (7.1. dbra)

7.1.4bra: A befektetdk csoportositdsa a kockazathoz valo viszonyuk alapjan

varhato véarhato
hozam a) hozam b) varhato 0
hozam
kockazat kockazat kockazat
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Osszegezve, a kockazatmentes kamatlab (hozam) olyan nominalis érték, amely a befektetd
szdmara védelmet nyujt a vérhatdé inflacio ellen, igy pozitiv redlhozamot biztosit a
befektetoknek. A kockdzati prémium az adott befektetéssel felvallalt kockazat felara. A két
tényez0 egyiittesen alakitja a befektetésekkel szemben megfogalmazott hozam kdvetelményt.

7.1.2. Kockazatmentes hozam - Hozamgorbe

A befektetési dontések sordn azt mérlegeljiik az alternativ koltségek meghatdrozésanal,
hogy milyen alternativ befektetési lehetéségek kindlkoznak. Az alternativ befektetések
elmulasztasaval elmaradt hozamot tekintjiik vizsgalt befektetéssel szembeni hozam-elvaras
minimuménak. Az alternativ befektetésekrdl vald lemondas kovetkeztében -elvesztett
hozamnal (feladldozott elény) nagyobb hozamot (nyert elény) szeretnénk elérni. Minden
befektetés alternativ koltsége az a minimalis hozam, amelyet kockazatmentesen meg lehet
keresni az adott idoszak alatt. Ezt a minimumot kockazatmentes hozamnak nevezziik,
amelyet a gyakorlatban az allampapirok hozaméaval egyezdnek tekintiink.

Magyarorszagi referencia hozamok, 2009. szeptember 8.

Id6szak Erték (%) Idoszak Erték (%)

3 hénap 7,52 5év 7,98

6 hénap 7,55 10 év 8,03
1év 7,56 15 év 8,03
3év 7,88 Forras: www.allampapir.hu

A referencia hozamokat az allampapir piac rovid és hosszllejarati értékpapirjainak
hozamai alapjan hatdrozzak meg (az allampapir jovobeli kifizetései viszonyitva az eladési
arhoz). Fontos, irdnyado szerepe van mas befektetések hozam elvarasara vonatkozdan.

A kockézatmentes hozam a befektetésekkel szemben tdmasztott hozam elvards minimumat
adja. A Dbefektetésekkel szemben elvart hozam rendre meghaladja ezt a minimum
kovetelményt. Az elvart hozam és a kockazatmentes hozam eltérésére a befektetések
kockéazatanak elemzése ad valaszt.

Mieldtt ratérnénk a befektetések kockéazatdnak részletes elemzésére, tegyiink egy kitérot.
Amennyiben a fenti tdblazatban foglalt adatsort a lejarati id6 fiiggvényében abrazoljuk, egy
emelkedd vagy normal hozamgorbét kapunk.
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7.2. dbra. Hozamggdrbe a 2009. szeptember 8-an megadott referencia hozamok alapjan
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A hozamgorbe, a pénziigyi eszkoz éves hozama, a hatralévé futamido fiiggvényében
abrazolva. Normalis koriilmények kozott annal magasabb hozamot varnak el a befektetok,
minél hosszabb a hatralévé futamidd, igy a hozamgorbe alapesetben pozitiv meredekségli. Ezt
az Osszefiiggést azzal magyarazzuk, hogy a befektetok kockdzata a befektetések futamidejével
egylitt novekszik, a ndvekvd kockazat ellentételezését biztositjak a lejarati id6 fliggvényében
emelkedd hozamok. A rovidebb lejaratu befektetések -a kockazati megfontolas mellett- még
tobblet lehetdséget is biztositanak a befektetOknek, mivel lejaratkor eldonthetik, hogy
ujrabefektetik-e vagy sem.

Negativ meredekségli hozamgorbe esetén a befektetok varakozéasai szerint a jovobeli
kamatldbak a jelenlegi szint ald esnek. Ezt jol reprezentdlja az 1998 d&prilisdban az
Allamadossag Kezelé Kozpont tajékoztatisa szerint megadott hozamok trendje’:

Allampapirok hozama, 1998. aprilis

Id6szak Erték (%) Id6szak Erték (%)
3 honap 18% 2 év 17,8
6 honap 18% 3 év 17,5

1 év 18% 56év 16,86

7.3. dbra. Az ereszkedd hozamgorbe

%% Fazekas Gergely - Gaspar Bencéné - Soos Renata (2003) 94.0
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Az ereszkedd vagy inverz hozamgorbe azt mutatja, hogy a befektetdk arra szamitanak,
hogy a rovid lejarata befektetéseket egyre alacsonyabb hozamok mellett tudjak megujitani,
mert pl. az inflacié erdteljes csokkenésével szamolnak a jovében.

Meg kell emliteni még a vizszintes hozamgorbét. A késobbiekben az elemzéseink soran
gyakran éliink azzal az egyszeriisitd feltételezéssel, hogy minden lejaratra azonos hozamok
létezését tételezziik fel, azaz a legtobb esetben vizszintes hozamgorbével dolgozunk.

7.2. Az egyedi befektetés hozama és kockazata

A Dbefektetok a befektetési dontések meghozatala soran kiilonb6z0 hozam-kockazat
jellemzokkel rendelkezd alternativakat hasonlitanak Ossze. Ha egy befektetd tokét akar
invesztalni valamely részvénybe, latolgatja az esélyeket, hogy milyen osztalékra, vagy a
részvényarfolyam milyen mértékli emelkedésére vagy csokkenésére szamithat. Biztosra csak
a mar bekovetkezett arfolyam emelkedést vagy osztalék kifizetést vehetjik, a jovobeli
bizonytalan. A befektetések terén a bizonytalan helyzet azt jelenti, hogy egy jovobeli
eseménynek tobb lehetséges kimenete, értéke lehet, mint amennyi ténylegesen bekovetkezik.
Bizonytalannak tekintjik a befektetést, ha a jovobeli események szamarol és/vagy
bekovetkeztének esélyérdl (valdszinliségérdl) nincs informécionk. Kockdazatosnak, ha a
jovobeli események bekovetkeztérdl vannak informacidk, a valdszinliség szamitas
segitségével az esélyek szdmszerisithetok.

Befektetési kockazat: befektetés jovobeli tényleges hozamai eltérnek a
tervezett (vart) hozamtol

A kockazat a jovObeli hozam valtozékonysagat fejezi ki. A ténylegesen bekovetkezd
hozam ¢és a hozam varhat6 értéke eltér egymastol. A kockézat szdmszertlien is kifejezhetd, ha
a varhatdé hozamokra és ezek bekdvetkezésének valoszintiségére adatokkal rendelkeziink. A
kockazat mérése szoOrds segitségével torténik. A szoras kifejezi, hogy a varhatd hozam
értékétol milyen mértékben térnek el a lehetséges kimenetek, a hozamok lehetséges értékei.

7.1. példa. Varhato hozam és kockadzat szamitdsa
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Egy befektetd AD és AC vallalat részvényeibe torténd befektetést mérlegeli. A befektetés elemzok
szerint a két vallalatnal az alabbi hozamok varhatok, a bekovetkezés valdszinliségének becslésével
egylitt. Milyen varhaté hozammal és kockézattal kell szdmolni?

AD Rt. AC Rt.
Varhato hozam, % Valosziniiség Varhato hozam,% Valosziniiség
0 0,2 -10 0,2
10 0,6 10 0,6
20 0,2 30 0,2
1,0 1,0

A varhat6 hozamot a valosziniségekkel sulyozott szamtani atlag alapjan hatarozzuk meg.
Az 1 hozam varhato értéke (a varhatd hozam):

r=E]=Ypr
i=0

r=F [r]: a hozam véarhato értéke (expected return)
1; : a hozam lehetséges kimenete, értéke
pi : ai-edik hozam bekdvetkeztének valdszinlisége
n: a hozamok lehetséges kimenetének szama
E (rap)= (0,2)(0) + (0,6)(10) +(0,2)(20) = 10%
E (rac)=(0,2)(-10) + (0,6)(10) +(0,2)(30) = 10%
A valtozékonysag altalanos statisztikai mértékei a variancia vagy szorasnégyzet €s a szoras. A
hozam varianciaja a varhaté hozamtol vald eltérés négyzetének varhat6 értéke.
Az r hozam szérasnégyzete:
) -\
=1

AD Rt AC Rt
Atlagtol Eltérés Valoszinliséggel Atlagtol Eltérés Valosziniiséggel
valo eltérés | négyzete sulyozva valo eltérés | négyzete sulyozva

(0-10) (0-10)° (0,2)(0-10)*=20 (-10-10) | (-10-10)* | (0,2)(-10-10)*= 80
(10-10) | (10-10)* (0,6)(10-10)*=0 (10-10) (10-10)° (0,6)(10-10)* =

0
(20-10) | (20-10) (0,2)(20-10)*=20 (30-10) (30-10)° (0,2)(30-10)*=

80
Variancia, o’=40 Variancia, o’ =160
Szoras, o = 6,32% Szoras, o = 12,65%

Az AD ¢és az AC vallalat részvényének varhatd hozama 10%. Viszont az AC vallalat hozam
ingadozasa sokkal nagyobb tartomanyban mozog, sokkal nagyobb a valosziniisége, hogy a
részvényesek negativ vagy nagyon magas hozamot érnek el. Az AC vallalat részvényeinek kockazata
lényegesen magasabb, mint az AD vallalaté, az AD részvényeinek szorasa 6,32%, az AC vallalaté
12,65%.

7.3. Portfoliéo koncepcio

A befektetok szamara nagyobb kockazatot jelent, ha befektetésre vard tokét teljes egészében
egyetlen befektetésre forditjak. A befektetOk tobbsége igyekszik megosztani tékéjét a
kiilonb6z6 befektetési lehetdségek kozott.

A befektetok portfolioban, tobbféle befektetés egyiittesében gondolkodnak. Nem elegendd
megallni az egyes befektetések varhato értékének és szordsanak meghatdrozasanal, feltétleniil
be kell kapcsolni a befektetések megtériilésének egymads kozotti hatasat is. Ezt a portfolio
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elmélet segitségével tehetjiik meg, amelyet Harry Markovitz dolgozott ki 1952-ben. A
portfolidt, varhaté hozamaval és kockazataval jellemezziik.

A portfolié varhaté hozama

A portfolid6 varhaté hozama, a portfolidt alkotd befektetések varhatd értékének stlyozott
atlaga. A sulyokat az egyes befektetéseknek a portfolion beliili aranya jelenti.

b = 3w -E6)
E(1p) : a portfolié varhaté hozama
wi 1. befektetés stlya a portfolidban
E(r;): 1. befektetés varhat6 hozama

Tegyiik fel, hogy egy befektetd X és Y részvénybdl alkotja meg befektetési portfolidjat.

X részvény Y részvény
Varhat6 hozam, % Valoszinliség Varhat6 hozam,% Valbszinliség
0 0,2 -10 0,3
10 0,6 10 0,3
20 0,2 40 0,4
E(rx) =10% E(ry) =16%
O XxX— 6% oy — 21%

Ha a befektetd tokéje 50%-at X, 50%-at Y részvénybe fekteti, a portfolid varhaté hozama:
E(rp) = wx - E(rx) + wy - E(ry)
0,5-10+0,5-16=13%

A portfolié kockazata

A portfolié kockazatan, a portfoliéo varhaté hozamanak szorasat értjiik.
Vajon a portfoli6 varhaté hozamanak szérasat kiszamithatjuk-e a portfoliot alkotd papirok
szorasanak sulyozott atlagaként? A portfolié elmélet alapvetd megallapitasa: nem!

A portfolio égészének kockazata nem egyenlo az alkotorészek kockdazatanak dtlagaval.

A magyardzatban diverzifikacio jatszik kulcsszerepet. A befektetok tobbféle értékpapirbol
valasztjak ki befektetésiiket, alakitjadk ki portfoliojukat. Egyidejiileg azonban nem minden
részvény hozama lesz egyforman kiemelkedd vagy egyforméan kedvezodtlen. Egy adott
idészakban ugyanis mindig vannak olyan részvények, amelyek hozama éppen emelkedd,
masoké pedig valtozatlan, vagy csokkend. Az eltéré6 hozam-alakulds bizonyos mértékig
semlegesitheti az 6sszhatast, csokkentheti a portfolid egészének kockazatat.

A portfolié szorasa nemcsak a portfolidt alkotod értékpapirok egyedi szérasdnak nagysagatol
fligg, hanem attél is, hogy az egyes papirok hozamai mennyire haladnak egy iranyba,
mennyire mozognak egyiitt. A hozamok kozotti kapcsolat kifejezésére a korrelacio és
kovariancia haszndlatos.

A korrelacios egyiitthatd két befektetés hozama kozotti kapcesolat szorossagéanak €s iranyanak
relativ mértéke, kifejezi, hogy két részvény kozott milyen mértéki a linedris egylittmozgas.

A korrelacios egylitthat6 értéke —1 és +1 lehet, +1 a tokéletesen pozitiv linearis valtozast, —1
tokéletesen negativ, ellentétes irdnyu valtozast jelenti. A korrelacids egyiitthaté abszolut
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értéke pedig az egyiitt mozgas erdsségét fejezi ki. Jeloljik X és Y részvény kozotti korrelaciot
Pxy -al.
» ha a korrelacids egyiitthatd pozitiv, a két részvény hozama egy irdnyban mozog, ha X
hozama emelkedik, Y hozama is emelkedik.
*ha ps negativ, a két részvény hozama ellentétesen mozog. X hozam
emelkedése/csokkenése Y hozamanak csokkenése/emelkedése kiséri.
* ha py =0, a hozamok egyiittmozgasiban nincs kapcsolat, a két részvény hozama
egymastol fliggetleniil valtozik.
A portfoli6 kockdzatanak becslésekor szdmolni kell tehat a részvények hozamanak
egylittmozgasara is.
A Kkovariancia statisztikai fogalma: két valtozé varhaté értékétél valé eltéréseik
szorzatanak varhaté értéke. A kovariancia két részvény, X és Y esetén a két részvény
hozamai egyiittmozgasanak mértéke. A kovariancia kifejezhetd a korrelacios egyiitthato és a
szorasok szorzataként.
Tegyiik fel, hogy X és Y kozott pozitiv kapcsolat van, pg,=+ 0,2.
X és 'Y részvény kozotti kovariancia: OXY= Pxy ' OXx ‘Oy
O Xy — 0,2'6'21 225,2

A kovariancia pozitiv értéke azt jelenti, hogy a két részvény hozama egyiitt mozog. Ha az
egyik papir hozama a vérhato értéknél jobb lesz, akkor a masik papir hozam is jobb lesz.
Negativ kovariancia esetén, ha az egyik részvény hozama vartnal jobb lesz, a masiké a
varhatonal rosszabb lesz.

Negativ kovariancia esetén a varhaté hozamoktol vald eltérések mérséklik a portfolid
hozamanak kockazatat, igy a portfoli6 egészének szorasat is.

Az értékpapirok tobbségének arfolyama a gazdasagi helyzettdl fliggden legtobbszor egylitt
mozog, de az egyiittmozgas mértéke eltérhet, és mindig akadnak olyan papirok, amelyek a
tobbséghez képest ellentétesen mozognak. Ha a befektetd csokkenteni akarja a portfolio
kockézatat, nem kell mést tennie, mint gy valogatni dssze a befektetéseket, hogy azok hozam
mozgésa kiilonboz6 legyen.

A portfolié kockazatanak becslésére kovarianciat, egylittes szorast hasznalunk. A portfolié
szorasa a benne szereplo papirok kovarianciajanak sulyozott atlaga:

A kétszeres 0sszegzés a variancia-kovariancia matrixok segitségével irhato fel.
Két értekpapirbol (X,Y) alloé portfolido esetén a variancia-kovariancia matrix a két papir
hozama kozatti lehetséges kovarianciat irja le. Ezek:

X Y
2 2
X WXGX WXWYGXY
2 2
Y WXWYGYX WYGY

X és Y részvény portfolio varianciaja®’:

3 Az X és Y részvény kovariancidja= o xy=((Erx)-rx) - ((Ery)-ry) szorzat varhaté értéke.
Barmely értékpapir hozamanak dnmagaval val6 kovarianciaja nem mas, mint a variancia:
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02p —w.0. +w.o, +2W W o

02p=0,52 62 +0,52-212+2-0,5-05-0,2-6-21 =131,85
Portfolio szorasa:

G, =4/131,85 =0,1148

Op = 11,48%

Mi torténne, ha a két részvény hozama nem egy iranyban mozogna. Legyen py,= -0,2

62, =0,5"-6"+0,5:21°+2:0,5-0,5--0,2 - 6 - 21 = 106,65

op =10,33%

Lathatd, hogy a kockazat csokkenthetd, ez azzal magyarazhatd, hogy X és Y részvények
hozamai gyenge negativ korrelacidt mutatnak egymassal. De nem sziikséges feltétel a negativ
korrelacid. Ha a részvények nem mutatnak tékéletesen pozitiv korrelaciot egymdssal, ez mar

elégseges ahhoz, hogy a portfolio szordsa kisebb legyen, mint az egyes részvények szorasanak
sulyozott atlaga, azaz a diverzifikacio csokkenti a befektetés kockazatat.

Ha azonos hozamu részvények koziil akarjuk a portfolidt Osszevalogatni, akkor nem biztos,
hogy a legkisebb szorast papir bevondsaval csokkenthetd a portfolid egészének kockazata.
Azt a részvényt kell valasztani, amely a mar meglevé részvények hozam ingadozasat
legjobban ellenstilyozza, lehetdleg kicsi szorast és idedlis esetben negativ kovarianciat ad a
portfolibhoz.

Ha sok részvénybdl all a portfolid, akkor a portfoliok sokféle variansa allithatd 0ssze. Ezek
kozott elkiilonithetjiik az un. hatékony portfoliokat. A hatékony portfoliénak tekintjiik: az
adott kockazat mellett a maximalis varhaté hozamot biztosito kombinaciokat. A 7.4. abra
lehetséges portfolid6 kombinaciokat mutat be. A gorbe ,belsejében” levd portfoliok nem
hatékonyak, adott szoras mellett lehet olyan portfolidt taldlni, amelyik varhatdé hozama
nagyobb, vagy amelynek varhat6 hozama mellett kisebb a kockéazata. Hatékony portfolidknak
a balra-fent, a burkold gorbén elhelyezkedd portfolidkat tekintjilk, amelyek minimum
varianciaval rendelkeznek®.

7.4.sz. dbra. A megvaldsithato portfoliok halmaza tobb értékpapir esetén

Varhato érték

MV

Szoras

2
O xx=((Erx)-rx) - ((Ery)-rx) = (Erx)-rx)
38 Részletesebb kifejtése megtalalhato: Brealy-Myers (2005), Body-Kane-Marcus (2005) kényvekben.
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7.4.Részvények elvart megtériilése - CAPM modell

74.1. Részvények elvart megtériilése

A portfolio elmélet a részvények hozama és kockazata kozotti osszefiiggésekre vilagit ra.
Gyakorlati haszna ennél sokkal tobb, a részvények értékeléséhez sziikséges elvart hozam
meghatarozasadhoz juthatunk el segitségével.

A téke javak arazasi modellje, a CAPM?’ (capital assets pricing model) segitségével
meghatarozhatd a befektetok elvart megtériilése. Ez a modell a kockazatot allitja parba az
elvart hozammal. A CAPM a részvények elvart hozamara ad hasznalhat6 szamitasi modszert.

A befektetok részvény vélasztdsa mogott az a megfontolds hiizodik meg, hogy a vallalat
kockéazatdhoz mérten megkapjak-e azt a minimalis hozamot, amelyet hasonlo befektetéstdl is
megkapnanak.

A részvényesek szamadra az elvart hozamot két elemre bonthatjuk fel:

= kockazatmentes befektetések elvart hozamara,
. az adott részvény befektetéssel 6sszefliggd kockazati prémiumra.

Egy részvény elvart hozama = Kockéazatmentes hozam + Kockazati prémium
I'g = It + RP

g = torzsrészvényesek elvart hozamrataja (return on equity)

e = kockazatmentes befektetés hozama (risk free rate)

RP = kockézati prémium (risk premium).

A Dbefektetok hozam — kockdzat viszony alapjan alakitjdk ki a hozamelvarasukat.
Részvények esetében a kockdzatmentes befektetéseknél nagyobb hozamot varnak el, a
nagyobb kockazat, az osztalékdramok jovoObeli bizonytalansdga miatt. A részvényesek
megtériilése tehat tartalmazza a kockdzatmentes befektetés hozamat és ezen feliil a részvény
kockazataért karpotlast nyujtd tobblet hozamot. A kockéazatmentes hozamot a tobbnyire a
rovidlejarata allampapir hozamok alapjan hatarozzuk meg.

A kockazati prémium meghatarozasat két 1épésre bontjuk:
» a részvénypiac atlagos hozamanak, és a piaci kockéazati prémiumanak meghatarozasa,
= az adott részvény kockézati prémiumdnak meghatarozasa.

74.2. A részvénypiaci hozam és a piaci kockazati prémium
A részvénypiac egésze kockdzatosabb, mint az allampapirpiac vagy a kotvények piaca, ha

tehat a befektetd részvényt vasarol, magasabb hozamot kell kapnia azért, mert a nagyobb
kockazata részvénybefektetést valasztotta.

Részvénypiaci befektetés Részvénypiaci Kockazat mentes
kockazati prémiuma = befektetés atlagos - hozam
hozama
MRP = I'm - It

¥ A CAPM modell alkalmazasanak feltételei:
1. A befektetok kockazatkeriilok, hasznossag maximalizaciora torekszernek, racionalisan dontenek.
2. Egy periodusu befektetési idohorizont feltételezése.
3. A befektetés kockazatat szorassal mérjik.
4. A jovoére vonatkozodan a befektetdk varakozasa azonos.
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rm = a részvénypiac egészének megtériilése (return on market)
rr = kockdzatmentes befektetés megtériilése
MRP = piaci kockazati prémium (market risk prémium)

A részvénypiac atlagos hozama a kiindulopont a részvénypiac egészét jellemzd kockdzati
prémium meghatarozasahoz. A részvénypiac egészének megtériilését jol jellemzik a tozsde
indexek. Pl. S&P 500 az amerikai részvénypiacot, Nikkei a japant, a FTSE az angolt.

A kiterjedt tokepiaccal rendelkezd angolszész orszagokban évtizedekre visszamenden
rendelkezésre dallnak adatok a részvénypiac egészének, valamint az allampapirpiac
megtériilésére vonatkozoan. Kiilonbségiik adja a kockazati prémiumot. Az USA-ban pl. 1900-
2000 kozott a részvénypiac kockdzatai prémiuma 5,0% volt, Anglidban azonos iddszakra
4,4%*. A részvényesek adott befektetés mérlegelése soran ismerik mekkora az a prémium,
amelyet a részvénypiacon atlagosan elértek a befektetok a kockdzatmentes befektetésekhez
képest a multban, és ezt a megtériilési kovetelményt épitik be a jovobeli elvarasaikba.

7.4.3. Adott részvény kockazati prémiuma

A diverzifikaci6 arra ad magyarazatot, hogy a részvényesek nem minden kockézatért
varhatnak kompenzaciot, kockazati prémium formdjadban. Ha a részvényes csupan egyetlen
vallalat részvényét birtokolja, akkor befektetése kockazatosabb, mintha a befektetett Gsszeget
megosztja, és kiilonbozo részvényeket vasarol. Egy részvény esetén nagyobb az esély arra,
hogy a részvény hozama jelentdsen esik. Ha tobb részvényt véasarol, kisebb a valdszintisége,
hogy minden részvény egyforman rosszul teljesit. Ha a részvényes noveli a portfoligjaban
tartott részvények szamat, akkor a kockazata csokken. De a kockazat csokkenés mértéke nem
aranyos minden egyes részvény hozzdadasaval, €és rdadasul egy szint utan - a bevont
elemszam novelésével-, nem csokkenthetd tovabb.

A portfolidban tartott részvények kockéazata csokkenthetd a portfolio elemszamanak
novelésével, mivel a portfolidba bevalogatott értékpapirok hozama (arfolyamvaltozasa és
osztalékarama) nem egyformdn alakul. A jol Osszedllitott portfolid révén a kockazat
csokkenthetd.

A portfolié kockazata fiigg:

= apapirok egyedi kockéazatatol, szorasatol,
* ahozamok egylittmozgasatol, a portfolid kovariancidjatol.

A kockéazatnak azt a tipusat, amely a portfolioban 1évé részvények elemszamanak
novelésével csokkenthetd egyedi, specifikus vagy nem szisztematikus kockazatnak nevezziik.
Az egyedi kockdzat az egyes részvényekhez kotddik, a részvénytarsasdg specialis
koriilményeire vezethetd vissza. A cél az, hogy a befektetdk kivédjék a vallalat specifikus,
egyedi kockézatot.

A jol 0Osszedllitott portfolio esetén a kockazat csokkenthetd, de csak egy szintig. A
kikiiszobolhetd kockazatot nevezziik egyedi vagy nem szisztematikus kockézatnak. Azonban
kockéazatbol nem kiiszobolhetd ki a részvénypiac egészének kockazatat jelentd piaci
(részvénypiaci) vagy szisztematikus kockazat.

* Forras: Arnold, 2005, 228. old.
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7.5. abra. Ertékpapirok kockazata

Kockazat

Teljes

kockazat Egy%i kockazat

1 Piaci kockazat
\ 4

>

Ertékpapirok szama a portfolioban

Ha a részvényesek kockéazata csokkenthetd az egyedi részvényekhez kotddd kockdzattal,
akkor befektetdi szempontbol barmely részvényes megteheti, hogy befektetését jol allitja
Ossze, portfolidjat jol diverzifikdlja. Ennek megfeleléen a jol miikodo piac nem nyujthat
karpotlast olyan kockazatért, amely jo befektetoi munkaval kikiisz6bélheto lenne. A
részvénypiacon ezért csak a részvénypiac egészének kockazataért jar kockéazati prémium.
(Matematikai-statisztikai értelemben: a befektetok portfoliojaban tartott részvények
kockazatat, a portfolié szérdsaval mérik. Ha a portfolié jol diverzifikalt, akkor szérdsa nem
tartalmaz egyedi kockazatot, csak piaci kockazatot).

A befektetok tehat novelhetik a portfolidoban tartott részvények szamat, ezzel csokkentik a
kockézatot, azonban barmennyire is novelik a részvények szdmat, a piaci kockazat nem
kiiszobolhetd ki. Ha a befekteté a részvénypiacot valasztotta, a részvénypiacra jellemzo
atlagos kockazatot viselnie kell. A nagy befektetési alapok, nyugdijintézetek képesek
elsésorban jol diverzifikalt portfoliok kialakitasara. A kisbefektetok viszont, egyedi
befektetéseik révén mind az egyedi, vallalat specifikus, mind a piac egészének kockézatat
viselik, de a hatékonyan miikod6 piacokon az egyedi kockazatért nem kapnak kompenzaciot
kockézati prémium formajaban.

Béta értékek

A piaci kockdzati prémium a piaci atlagos kockdzatra ad karpoétlast. Egy adott vallalat
kockazati szintje rendszerint eltér a részvény-piaci atlagos kockazattél. A vallalat
részvényesei a vallalat kockézati szintjének megfeleld prémiumot véarnak el. A vallalat
kockazata magasabb és alacsonyabb is lehet a piaci atlaghoz, a részvénypiac egészéhez
viszonyitva. Az egyes vallalatok megtériilésének kockazatat ¢s az ehhez igazodd kockézati
prémiumot a részvénypiaci atlagos kockazati prémiumhoz viszonyitva hatarozzuk meg. Ezt
ugy tudjuk megtenni, hogy a kifejezziik az adott részvény kockéazat mértékét a piaci kockazat
fliggvényében (ezt a kockazati tényez6t bétanak nevezzik), és a piaci prémiumot ezzel
aranyositjuk. A részvénypiac egészének kockazatat 1-nek tekintjiik, és ehhez képest
hatarozzuk meg a vallalat kockazati szintjét. Ha a vallalati kockazat nagysagat kifejezd béta
érteke 0,8, akkor a vallalat a részvénypiac egészéhez képest kisebb kockézata, a befektetok
piaci kockazati prémiumhoz képest alacsonyabb kockézati prémiumra tarthatnak igényt. Ha a
béta érteke 1,2, akkor a vallalat a részvénypiac egészéhez képest nagyobb kockazatu, a
befektetok piaci kockazati prémiumhoz képest nagyobb kockazati prémiumra tarthatnak
igényt.
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A CAPM modell szisztematikus kockézatot definidlja bétaként. A béta, (B ), méri egy
meghatarozott részvény ¢€s a részvénypiac egészének megtériilése kozotti egylittmozgast,
kovarianciat. A béta értéke, a vallalati részvény hozama és a részvénypiaci hozam alakuldsa
kozott fejez ki Osszefiiggést. Az a részvény, amelynek 1,0 a béta értéke, hozama megegyezik
a részvénypiac egészének hozamaval. Az a részvény, amelynek béta értéke 1 felett van, a
részvénypiaci megtériiléshez képest magasabb megtériilést biztosit. Néhany részvény béta
értékeit tartalmazza a 7.1.tabla, az angol részvénypiacon.

7.1.tabla. Részvény béta értékek az angol tokepiacon

Részvény Béta értékek, 2003ban
Brittish Telecom 1,62
Mark and Spencer 0,50
Barclays Bank 1,11

Forras: Arnold (2005), 225. old.

A Brittish Telecom 1,62 béta értéke azt jelenti, hogy amikor a piaci hozam (FTSE részvény
index-el mérve), 10%-al emelkedik, a telefontarsasag hozama varhatoéan 16,2%-al emelkedik.
Mark and Spencer 0,5-es béta értéke azt jelenti, hogy ha az angol részvénypiacon a hozamok
10%-al emelkednek, a vallalat hozama csak 5%-al fog emelkedni, de ha a piaci hozamok
csokkennek, akkor a vallalat hozama a piaci hozameséshez képest annak felével esik vissza.

A béta értékei:
B=1 ha a piaci hozamok 1%-al véltoznak, az adott részvény hozama is 1%-al
valtozik,

0 < B ha a piaci hozamok 1%-al valtoznak, az adott részvény hozama kevesebb, mint
1%-al valtozik

B> 1 ha a piaci hozamok 1%-al valtoznak, az adott részvény hozama t6bb, mint 1%-
al valtozik.

Hatékony tOkepiacokon tehat a részvények szisztematikus, piaci kockazataért szadmithatnak
nagyobb hozamra.

Részvényesek elvart megtériilése a CAPM modell alapjan:

Varhat6 Kockazatmentes Részvénypiac
hozam - hozam B kockézati prémiuma

I‘E :rf +B(rm -rf)
rg = sajat toke elvart megtériilése
B = a részvény kockdzata
Legyen egy gazdasagban a kockazatmentes kamatlab 3%, a részvénypiaci kockazati
prémium pedig 4,4%.
a) Annak a részvényeknek a hozama, amelyek bétaja 1,0 tokéletesen egyiitt fog mozogni a
részvénypiac egészének hozamaval.
A részvény elvart megtériilése: r1p=3+ 1,0 (4,4) =7,4%.

b) Ha egy vallalat bétaja 1,5, akkor a vallalat részvényének elvart megtériilése:
rg=3+1,5-(4,4) =9,6% lesz.
A részvénypiac atlagos megtériilését hosszl 1ddszak atalagos megtériilés adataibol kell
szamitani, nem az aktualis piaci hozamokbdl. A részvénypiac multbeli megtériilését vetitjiik a
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jovore nézve, azt feltételezziik tehat, hogy a multban elért kockazati prémiumot megkapjak a
részvényekbe befektetdk a jovoben is.

A CAPM modellben a kockazat (bétaval mérve) és a varhaté hozam kozott a tokepiaci
egyenessel (security market line) fejezhetd ki az Osszefliggés. A tdkepiaci egyenes
segitségével kifejezhetd a kockdzat nagysaga ¢és az elvart hozamrata nagysaga kozotti
kapcsolat.

7.6. abra. Egy feltételezett tdkepiaci egyenes

Elvart megtériilés, % L.
Tokepiaci egyenes

9,6%

rn=7,4% /

re= 3%

B=1,0 1,5 B

A részvényesek elvart megtériilésének szamitdsdhoz sziikség van a béta értékére. Pénziigyi
elemzd vallalatok rendszeresen megjelentenek béta konyveket, amelyek béta értékeket adnak
meg vallalatokra.

7.2. példa. Elvart hozam — CAPM modell

Egy szamitastechnikai cég részvényeinek kockazata 1,4. A kockazatmentes hozam 3%, a piaci
részvény portfolié kockazati prémiuma 4,4%. Mekkora a cég részvényeinek elvart hozamratdja, ha a
CAPM feltételei teljesiilnek?

Megoldas:
re=3+1,4-(4,4)=9,16%

A CAPM modell jol attekinthetd levezetését adja a részvényektdl elvart hozamra,
szamitdsa viszont gyakran nem egyszerl. El6szor is hatékony tdkepiacot feltétez, csak a
tozsdén forgalmazott részvények esetében lehet szdmitani béta értéket, és viszonylag
hosszabb idészak adatai alapjan lehet statisztikailag is elfogadhatdo eredményt kapni. A
tézsdén nem forgalmazott részvények, vagy kevésbé hatékony tOkepiac esetén nem nyujt
megbizhatd értéket. Ezenkiviil, a béta csak a szisztematikus, piaci kockazatért karpotol, a
kisbefektetok szamara viszont, akik nem tartanak jol diverzifikalt portfoliot, a teljes kockazat
is fontos.
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Osszefoglalas

3. Hozam és kockazat
A pénziigyi piacokon a befektetdk alternativ befektetési lehetdségeket hasonlitanak dssze. Az
Osszehasonlitas legfontosabb szempontja a hozam ¢és a kockazat alakulasa. A hozam %-ban
fejezi ki a befektetett tékére jutd tokendovekményt egy iddszakra, rendszerint egy évre
vonatkozoan. A kockdzat a befektetés jovobeli pénzaramanak volatilitasat fejezi ki, azt, hogy
a tervezett hozamtol a jovobeli tényleges hozamok mennyire térnek el. A jovobeli hozamok
volatilitdsat, valtozékonysagat szorassal mérjiik. A kockazatkeriild befektetok azonos
hozamot, minél kisebb kockézattal szeretnének elérni, azonos kockazat mellett pedig a lehetd
legnagyobb hozamot biztositd befektetést valasztjak. A hatékonyan miik6dd tékepiacoknal a
hozam-kockézat kapcsolat szabalyos képet mutat, minél nagyobb a kockézat, annal nagyobb
hozamot biztosit hosszi tdvon 4atlagosan a befektetés. A kockazatmentes befektetés dijat
kockazatmentes hozamnak nevezziilk. A kockazatos befektetések, a kockazatmentes hozam
felett, kockazattal aranyos prémiumot biztositanak a befektetéknek.

4. Részvény portfoliok kockazata
portfoli6 varhatd hozamanak szérasat értjiikk. A portfélid hozama megegyezik a portfolidt
alkotd papirok hozamanak sulyozott atlagaval, ugyanakkor a portfolio egészének kockazata
nem egyenld az alkotorészek kockazatanak atlagaval. A portfolio szérdsa nemcsak a portfolidt
alkotd értékpapirok egyedi szérdsdnak nagysagatol fligg, hanem attdl is, hogy az egyes
papirok hozamai mennyire haladnak egy iranyba, mennyire mozognak egyiitt. A portfoliot
alkotd papirok hozamanak egyiittmozgésara a kovariancidt hasznaljuk. A portfolié egészének
kockézata, a portfolio szorasa, a benne szerepld papirok kovarianciajanak sulyozott atlaga.

5. Részvények elvart megtériilése
A részvények elvart hozama fedezetet jelent a kockazat mentes befektetés elvart hozamara,
valamint az adott részvény kockazataval 0sszefliggd kockéazati prémiumra. Egy adott részvény
kockazati prémiumat ugy hatarozzuk meg a CAPM alapjan, hogy a részvénypiac egészének
kockézati prémiumat (MPR = rn- 11) korrigaljuk egy béta értékkel. A béta fejezi ki az adott
részvény kockazatat a részvénypiac egészéhez viszonyitva. Ha az adott részvény
kockéazatosabb, mint a részvénypiac egésze, akkor a béta értéke nagyobb 1-nél. Az 1-nél
nagyobb béta értékkel rendelkezd részvények a kockazatmentes kamatlab felett a
részvénypiac egészénél nagyobb kockazati prémiumra tartanak igényt.

Feladatok

1.

Egy vallalat részvényeinek arfolyama janudr 1-én 76 eurd, december 31-én 81 eurd. A
tarsasag juniusban 4 eurd osztalékot fizetett. Mekkora a vallalat részvényeinek hozama?

2.

Egy befektetési lehetdség az alabbi hozamok elérését és ezek valdszinliségét tartalmazza:

Vérhaté hozam Valoszinliség
-10 0,2
0 0,2
5 0,2
10 0,4
Mekkora a hozam varhato értéke és ennek szorasa?

3.
Az alabbi hatékony portfoliokkal kapcsolatos allitasok koziil melyik az igaz?
a) Az olyan portfoliot nevezziik hatékonynak, amelyik csak szisztematikus kockazatot
tartalmaz.
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b) Minden portfoli6é hatékony, ha egymassal negativ korrelaciéban levd befektetésekbol
allitjuk ossze.
c) Egy portfolié akkor hatékony, ha szorasa minimalis.
4.
Mekkora a részvény elvart hozama, ha a kockdzatmentes kamatlab 6%, a béta egyiitthatd 1,5

¢és a részvénypiac egészének varhaté hozama 9,6%?

5.
Az alabbi informdciok alapjan hatdrozza meg az A és B részvény kockazati prémiumat!
Részvény | Kockazatmentes | Részvénypiac Béta
hozam hozama
A 6% 12% 0,8
B 6% 12% 1,0

6.

A BA részvény szorasa 20%, a BD részvényé 26%. A két részvény kozotti korrelacios

egyiitthato —0,6. Hatarozza meg a két részvény kozotti kovarianciat!

7.
Hatarozza meg az elvart hozamot az alabbi projekteknél:
Projekt I'm Ir béta
A 10% 5% 1,0
B 20% 10% 0,9
C 20% 10% 2,0
D 25% 15% 0,5
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	Megoldás: 

	  
	Érdemes a befektetést megvalósítani. 
	12. példa. Belső megtérülési ráta (IRR) 
	Mekkora a várható hozama, ha egy 20 millió Ft-os befektetésből befolyó várható készpénzbevétel a következő három évben 10 M Ft, 12 M Ft és 8 M Ft? 
	Megoldás: 
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	Örökjáradék 
	 
	Megoldás: 
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	Értékpapírok  
	Kötvények és részvények értékelése 



	 Névérték: a papírban megtestesülő vagyoni jogok – tőkekövetelés, a nyújtott hitel, tulajdoni hányad -, értéke. 
	 Belső érték (elméleti árfolyam, számított árfolyam (PV)): az az érték, amelyet a papír tartásából, vagy működtetéséből származó jövőben várható pénzáramok jelenértéként határozunk meg. Az elméleti árfolyam, a méltányos ár azt jelenti, hogy ha a befektető venni akar értékpapírt, akkor ez lesz a legnagyobb (maximális) ár, amelyen hajlandó venni, ha el akar adni, akkor ez lesz a legkisebb (minimális) ár, amelyen hajlandó lesz eladni.  
	5.2. Kötvényértékelés 
	 
	Diszkont kötvény pénzáramlása: 

	 
	A diszkont kötvény belső értéke: 
	 

	A kötvény bruttó és nettó árfolyama közötti összefüggés:  
	Pbruttó = Pnettó + időarányos kamat 
	 
	5.3.2. A piaci kamatláb változásának hatása a kötvény árfolyamára 
	 
	5.4.1. Törzsrészvények értékelésének elvi alapjai 
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	A kétkarú mérleg elvének megfelelően összeállított kimutatásban a vállalat vagyonát kétféle szempontból csoportosítjuk: 
	A mérlegben a mérlegszámlákon a vagyonelemek beszerzési, bekerülési értéken kerülnek feltüntetésre. A mérlegkészítés időpontjában az eszközöket és forrásokat leltározással, egyeztetéssel ellenőrizni, és tételenként értékelni kell. 
	1.3.1  
	 
	Az értékmódosítások csoportjába az  
	     ROA
	Egy fix kamatozású, lejáratkor egy összegben törlesztendő kötvény névértéke 10 000 Ft. A kötvény névleges kamatlába 8%, és negyedévente írják jóvá. A hátralevő futamidő 3 év. Megvenné-e a kötvényt, ha a jelenlegi árfolyam 9 600 Ft, és a befektető elvárt hozamrátája 10%?  
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