Értékpapír-piaci műveletek

Értékpapír-piaci műveletek


1. A pénzügyi piac fogalma, szerepe, intézményei csoportosításai

Pénzügyi piac fogalma, funkciói

A pénzügyi piac a pénz cseréjének helyszíne, a pénz cseréjének közvetítésében szerepet játszó szereplők – egyének és intézmények – pénzügyi eszközök, mechanizmusok, valamint törvények, szabályozók és szokásjogok összessége.

A pénzügyi piac elsődleges feladata a gazdaságban keletkező szabad pénzeszközök, tőkék eljuttatása a felhasználóhoz.

Aki rendelkezik felesleges pénzeszközökkel, „felesleget” eladásra hajlandó kínálni: megtakarítónak nevezzük. A háztartások nem költik el jövedelmük egészét fogyasztásra, így megtakarításaik keletkeznek. A gazdasági szereplők, azaz a vállalatok és az állam, ill. annak képviseletében a kormányzat is képeznek ideiglenes megtakarításokat. Tehát megtakarító elméletileg mind a három fő jövedelemtulajdonos, a lakosság, a gazdálkodó szervezetek és az állam is lehet. Makrogazdasági szinten általában az egyetlen nettó megtakarító a háztartási szféra. 

A megtakarítás a jövedelemnek a fogyasztásra el nem költött része, olyan jövedelem, amely nem csapódik ki a gazdaság vérkeringéséből fogyasztás formájában.

A felhasználók keresletet támasztanak a megtakarítók jelenleg rendelkezésre álló, azaz jelenbeli pénzére, a megtakarítók pedig jelenbeni pénzt kínálnak a felhasználók jövőbeni megtakarításaiért, jövőbeni pénzéért. A pénzügyi piacon tehát különböző időpontbeli pénzek cserélnek gazdát.

A pénzügyi szektor közvetítő szerepe
A közvetítőrendszer szerepét illetően a tőkeáramlás két formáját különböztethetjük meg:

· Közvetlen tőkeáramlásról beszélünk, amikor a megtakarítás közvetlenül cserél gazdát a végső felhasználó jövőbeni pénzével, az ő fizetési ígéretével.

· Közvetett tőkeáramlás esetében a megtakarításokat egy közbeeső intézménynek először össze kell gyűjtenie, hogy azokat a végső felhasználók nagyságrendre, lejáratra, kockázatra és likviditásra vonatkozó igényei szerint átalakítva továbbadja. Az eltérő jellemzőkkel bíró keresletet és kínálatot úgy hangolják össze, hogy a közvetítő intézmények közbenső keresletet és kínálatot támasztanak. Ilyenkor a közvetítő intézmény a kockázatot is átvállalja.

A pénzügyi piac közvetítő intézményei

· Pénzügyi közvetítő intézmények,

a) A kereskedelmi bankok a legrégebbi, legjelentősebb, legszélesebb profilú, működésében legrészletesebben szabályozott intézmények. a bankügyletek szinte mindegyikével foglalkoznak. A betétszámlákon történő jóváírások képezik a pénzteremtés fő formáját. Tevékenységük közvetlenül megváltoztatja a forgalomban lévő pénz mennyiségét, szokás őket monetáris pénzintézeteknek is nevezni.
b) A betéti intézetek a megtakarításokat hosszú lejáratú hitelforrásokká alakítják. Pl: takarékpénztárak. Előfordul, hogy nem fix kamatot fizetnek a betétek után, hanem a kihelyezések utáni bevételt osztják fel arányosan a betétesek között.

c) A biztosítók és a nyugdíjalapok speciális közvetítő szerepet töltenek be. Fő funkciójuk, hogy az általuk összegyűjtött pénzalapjukból profiljuktól függően kártérítéseket fizessenek, nyugdíjat folyósítsanak ügyfeleiknek, az összegyűjtött tőkét biztonságosan és jövedelmezően befektessék. A befektetés jövedelme teremt fedezetet a társaság működési költségeire, nyereségére és a szolgáltatások színvonalának szintentartására.

d) A befektetési társaságok, befektetési alapok arra specializálódnak, hogy az értékpapírt vásárolni szándékozók sok kis tőkéjét összegyűjtsék abból a célból, hogy az így összegyűlt megtakarításokat nagy szakértelemmel, pontos információkkal, kis tranzakciós költséggel, jövedelmezően befektessék. Az ügyfelek a társaság által elért jövedelemből befektetéseik arányában részesednek.

e) A finanszírozási társaságok forrásai értékpapír-kibocsátásból, kereskedelmi bankok által nyújtott kölcsöntőkéből származnak. Rövid lejáratú fogyasztási v. üzleti célú hitelek nyújtására fordítják.

f) Az egyéb közvetítő pénzintézetek között különféle állami hivatalok, intézmények érdemelnek említést. 

· Az egyéb pénzügyi intézmények: brókercégek, jelzálogbankok, lízingtársaságok

2. Az értékpapírok fogalma, csoportosítási szempontjai. A váltó. A záloglevél

A jogi közelítésmód szerint az értékpapír, a törvény által ilyennek minősített, meghatározott alakszerűséghez kötött okirat, amely a benne foglalt jogosultságot kizárólagos erővel testesíti meg, a jogosultság tehát úgy áll fenn, ahogyan azt az értékpapírba foglalták, az értékpapír révén bizonyítható és érvényesíthető.

A közgazdasági közelítésmód szerint az értékpapír, jogszabályban meghatározott módon és alakszerűséggel, sorozatban kibocsátott okirat, vagy számlán megjelenő összeg, ill. elektronikus jel, amely a kibocsátója és birtokosa közötti jogviszonyból eredő jogokat és kötelezettségeket átruházhatóan testesíti meg.

Az értékpapírok csoportosítása
a) Az értékpapírban foglalt vagyonjog szerint:

· Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, kamatozó papírok. Kibocsátójuk meghatározott pénzösszegnek a rendelkezésre bocsátását elismerve arra kötelezi magát, hogy a pénz összegét, valamint a kamatozó értékpapír meghatározott kamatát vagy más hozamát és az általa esetleg vállalt egyéb szolgáltatásokat az értékpapír birtokosának a megjelölt időben és módon megfizeti, teljesíti (záloglevél, kötvény, kincstárjegy, letéti jegy)

· Tagsági jogokat megtestesítő értékpapírok: (részvény, részjegy) minden olyan értékpapír amelynek kibocsátója meghatározott pénzösszeg, ill. pénzben meghatározott nem pénzbeli vagyoni érték tulajdonába, vagy használatába vételét elismerve arra kötelezi magát, hogy az értékpapír tulajdonosának meghatározott vagyoni és egyéb jogokat biztosít. Beleszólhat a cég irányításába, igényt tarthat a cég eredményéből való részesedésre. Részesedést megtestesítő értékpapíroknak, v. osztalék típusú papíroknak is nevezik őket.

· Valamely áruval kapcsolatos jogot megtestesítő értékpapírok (hajóraklevél, közraktárjegy) minden olyan értékpapír amelyeket a dologra, árura szóló tulajdonjogról állítanak ki.

b) Az értékpapírban foglalt jog szerint egy másfajta felosztás:

· Pénzkövetelést megtestesítő értékpapírok, amelyek valamely pénzösszeg követelésére jogosítanak. A pénzkövetelés jellege alapján megkülönböztetünk:

· Névérték követelését megtestesítő értékpapírok (csekk, váltó)

· Névérték plussz kamat követelését megtestesítő értékpapírok, kamatozó papírok (kötvény, kamatozó kincstárjegy, normál típusú letéti jegy, záloglevél)

· Jövedelem követelését megtestesítő, osztalék típusú

c) Az értékpapírok hozama szerint:

· Formailag nem kamatozó

· Fix kamatozású

· Változó hozamú, osztalékpapírok

· Átmeneti formák.

d) Az értékpapírok lejárata szerint:

· Rövid lejáratú (1 évnél rövidebb)

· Közép (1 – 5 év)

· Hosszú (5 évnél hosszabb)

· Lejárat nélküli

e) Az értékpapírok forgalomképessége, átruházási lehetősége szerint:

· Bemutatóra szóló

· Névre szóló v. más néven rektapapírok

· Rendeletre szóló

f) Az értékpapírok tulajdonosai alapján:

· Közforgalomra szánt

· Csak a lakosság v. csak a gazdálkodó szervezetek által vásárolható,

g) A forgalmazás területi felosztása alapján:

· Belföldi forgalomra szánt

· Nemzetközi forgalomra szánt:

· Külföldi kötvény, másik országban, a fogalmazó ország pénznemében kibocsátott

· Eurokötvény, egy másik országban, de harmadik ország valutájában.

· A forgalom koncentráltsága szempontjából:

· Tőzsdén forgalmazott:

· Tőzsdén jegyzett, első osztályú „A” kategóriás értékpapírok

· Tőzsdén forgalmazott, de nem jegyzett, másodi minőségi osztályba sorolt „B” kategóriás ép.

· A tőzsdén nem jegyzett papírok

h) Az értékpapírok kibocsátója szerint:

· Állampapírok:

· Az állami ktgvetés által kibocs. Ép.

· Az állam központi szervei, fejezetei által kibocs.

· Helyi önkormányzatok által kibocs.

· Pénzintézetek által kibocs.

· Társaságok, gazdálkodó szervek által kibocs.

i) Funkciójuk, gazdaságban betöltött szerepük szerint:

· A pénzt annak forgalmi- és fizetőeszköz szerepében helyettesítő ép.

· Vagyongyűjtést és vagyonelosztást szolgáló ép.

A váltó
A váltó rövid lejáratú, rendeletre szóló fizetési ígérvény, amelyben a váltóadós a váltón feltüntetett időpontban és összegben fizetést ígér a váltó tulajdonosának. A váltó egy hiteleszköz, amely jellemzően a kereskedelmi kapcsolatokban, az áruszállítások pénzügyi elszámolása során születik, kereskedelmi hitelnek is nevezik. Az ilyen későbbi fizetésre szóló megállapodást áruváltónak nevezzük. Egyszerű pénzkölcsön dokumentálására, tartozás elismerésére állítják ki a fináncváltót.

A váltó jellemzői
a) A váltó a pénzpapírok – kötelmi jogi természetű követelést, pénzkövetelést megtestesítő értékpapírok – csoportjába tartozik. A váltó kiállítója feltétlen kötelezettséget vállal arra, hogy egy meghatározott pénzösszeget, meghatározott helyen és időben, saját maga, vagy egy harmadik fél meg fog fizetni. Csakis pénzkövetelést testesít meg. Az adós a váltón feltüntetett névérték megfizetését ígéri. Csak későbbi fizetést ígér, tartalmaz kamatot, de formailag mindez a váltóból nem derül ki. A névérték fizetésének ígéretéről szól, amely a váltó lejáratakor esedékes. Jövőbeni pénznek tekinthető. A gazdálkodó szervezetek pénz követeléseiket azok esedékességekor nagy biztonsággal érvényesíteni tudják, követeléseikhez szükség esetén azok esedékessége előtt is hozzájuthatnak.

b) A váltó mindig jogcímmentes pénztartozást, pénzkövetelést testesít meg. Fizetési ígéretét feltétlennek tekintjük, teljesítése független az eredetileg alapul szolgáló jogcímtől. A váltó útján elvállalt kötelezettség tisztán egyoldalú, viszontszolgáltatáshoz nem kötött, s emellett elvont.

c) A váltó törvénynél fogva forgatható értékpapír. Ha nem is szól kifejezetten rendeletre, váltóátruházás (forgatmány) útján átruházható. A váltóátruházó személyt forgatónak, a váltó megszerzőjét forgatmányosnak nevezzük. Bizalmon alapuló fizetési eszközt, amely képes pénzként funkcionálni, de nem tartozik a törvényes fizetési eszközök sorába, opcionális pénznek nevezzük. Rendkívül megbízható fizetési eszköznek minősül.

d) A váltó különleges, szigorú váltójogi szabályok alá tartozik, ezeknek a szabályoknak megfelelő formában kiállított okirat.

Váltókellékek
A váltó, külalakját tekintve kereskedelmi levél, amit a kibocsátó ad a címzettnek, és amelyben a címzettet arra hívja fel, hogy a váltó alapján meghatározott személynek meghatározott pénzösszeget, meghatározott helyen fizessen ki.

Az alakszerűségi előírásokat váltókellékeknek nevezzük. A váltójogi törvény szerint ezek közül bármelyik hiányzik, az okirat máris nem tekinthető váltónak.

· A váltó elnevezés az okirat szövegében, és kiállításának nyelvén.

· Határozott pénzösszeg fizetésére szóló feltétlen meghagyás, feltétlen kötelezettségvállalás.

· A fizetésre kötelezett nevének megjelölése.

· Az esedékesség megjelölése.

· A fizetési hely megjelölése.

· Annak a neve, akinek részére vagy rendeletére a fizetést teljesíteni kell.

· A váltó kiállítási napjának és helyének megjelölése.

· A kibocsátó vagy kiállító aláírása.

A váltók csoportosítása

1. A váltók típusa szerint: 
a) Idegen váltó, melynek kibocsátója egy másik személy fizetési kötelezettségét ígéri egy harmadik személynek vagyis a váltón feltüntetett kedvezményezettnek. Utalványi alakkal bír, a kiállító utasít valakit, hogy meghatározott összeget, meghatározott helyen és időben fizessen ki egy harmadiknak. Intézvényezett váltónak, vagy intézvénynek nevezik.

A kiállításánál három személy szerepel:

· A kibocsátó, vagy intézvényező, aki mást utasít fizetésre, vagyis a tulajdonképpeni adós.

· Az intézvényezett, akihez a fizetési meghagyás szól, vagyis aki fizetésre kötelezett.

· A rendelvényes vagy intézvényes, ő a tulajdonképpeni kedvezményezett, akinek a rendelkezése szerint a fizetést teljesítenie kell, a hitelező, az első forgató.

b) Saját váltó, melyben a kiállító a saját fizetési kötelezettségét ígéri, arra kötelezi magát, hogy meghatározott összeget, meghatározott helyen és időben kifizet. Szereplői:

· A kiállító, az adós, aki saját nevében ígér fizetést,

· A rendelvényes, a hitelező.

c) Intézvényezett saját váltó: a kiállító és az intézvényezett egy személy.

d) Saját rendeletre szóló váltó, a kibocsátó és a rendelvényes egy személy.

e) Bizományi váltó, a kibocsátó a saját nevében, de megbízója számlájára állítja ki a váltót.

2. A váltó lejárata, a fizetés esedékességének megjelölési módja szerint:

· Határozott napra szóló,

· Látra szóló: akkor esedékes, amikor a váltóbirtokos azt fizetésre bemutatja.

· A lát után bizonyos időre szóló: előbb elfogadás végett be kell mutatni a címzettnek, a saját váltót pedig láttamoztatásra a kiállítónak. A váltó az ettől számított határidő lejáratakor lesz esedékes.

3. A kiállítás és kifizetés helye alapján:

· Belföldi: belföldön állítanak ki és belföldön kell kifizetni.

· Külföldi: külföldön állítanak ki, külföldön kell kifizetni.

4. A váltó gazdasági funkciója alapján:

· Kereskedelmi: áruügyletből, adásvételi kapcsolatból ered.

· Finánc: a keletkezési jogviszony pénzkölcsön.

A váltó speciális változatai:

· Avalváltó: kezes aláírásával ellátott.

· Rektaváltó: negatív rendeleti záradéka értelmében tilos a forgatása, csak engedménnyel ruházható át.

· Solaváltó: egyetlen példányban kiállított.

A váltót szokás több példányban kiállítani. A második, harmadik példány csak tájékoztató jellegű, vele követelést érvényesíteni nem lehet. Az ilyen példányokat másodlatoknak nevezzük.

· Telepített: nem az elfogadó fizeti ki, vagy az elfogadó lakóhelyétől földrajzilag eltérő helyen fizetik ki.

A váltó útja a forgalomban
A váltó tulajdonos három lehetőség közül választhat:

1. Megvárja amíg lejár, s akkor beváltja a benne foglalt követelést az adóstól. A váltó ilyenkor mint hiteleszköz funkcionál.

2. Felhasználhatja saját tartozásai kiegyenlítésére, akkor fizetőeszközként funkcionál.

3. Esedékesség előtt van szüksége készpénzre, akkor a váltót eladhatja egy pénzintézetnek.

A váltó átruházása
A váltóban megfogalmazott pénzkövetelésre való jog átadását jelenti. Az átruházás technikája attól függ, hogy a váltó bemutatóra, vagy névre szóló.

A bemutatóra szóló váltó átruházása rendkívül gyors, az egyszerű fizikai átadásával történik.

A névre szóló váltó átruházása kizárólag írásban, forgatmány útján történhet. Az átruházó nyilatkozatot magára a váltóra, vagy az ahhoz csatolt lapra (toldatra) kell írni. A toldat rendszerint akkor válik szükségessé, ha a váltót már oly sokszor forgatták, hogy azon további átruházó nyilatkozatok nem férnek el. Közjegyző csatolhatja a betelt váltóhoz, ez alól a pénzintézetek mentesülnek.

A váltó átruházási nyilatkozat, tartalmától függően, kétféle váltóátruházást különböztetünk meg: a teljes átruházást és az üres átruházást.

Ha az átruházó nyilatkozat megjelöli a kedvezményezettet, akkor teljes forgatmányról, ellenkező esetben üres forgatmányról beszélünk.

Egyetlen elengedhetetlen tartalmi eleme van: az átruházó cégszerű aláírása.

Ha az átruházás csak az átruházó aláírásából áll, akkor az csak abban az esetben érvényes, ha a váltó hátlapján, vagy a toldaton szerepel.

A váltó lejáratig több, elméletileg akár végtelen számú forgatáson is átmehet. A bemutatóra szóló váltóátruházás üres forgatmányként érvényes.

A váltó leszámítolása
A váltó banknak történő átadását, bankra való átruházását leszámítolásnak nevezzük.

A bank úgy számítolja le, vásárolja meg a váltót, hogy a leszámítolás napjától, a váltó lejáratáig tartó időszakra kamatot számol, s azt levonja a váltóösszegből, azaz a váltó névértékéből. Így a váltóbirtokos eladási árként a váltója ellenében, a leszámítolási kamattal csökkentett névértéknek megfelelő összeget kapja.

A legelterjedtebb számítási eljárás:      K = (T*n*k) / (360*100)
K:
kamat összege

k:
az aktuális leszámítolási kamatláb

T:
tőke összege (váltó névértéke)

n:
napok száma (a leszámítolás és a váltó lejárata közötti naptári napok száma)

Két tényező befolyásolja a kamat nagyságát:

· A váltó lejáratáig hátralévő napok száma,

· Leszámítolási kamatláb.

Minél kisebb a leszámítolás és a lejárat közötti napok száma, annál kisebb a levont kamatösszeg.

A leszámítolási kamatláb általában alacsonyabb a hasonló futamidejű normál kölcsönök kamatlábánál. A leszámítolási kamatláb megállapításakor megismert függvény matematikai átrendezésével egy olyan összefüggéshez juthatunk, amely lehetővé teszi annak kiszámítását, hogy az aktuális váltóleszámítolási kamatláb mekkora kölcsönkamatnak felel meg:

ik = ((360*100)*k) / ((360*100)-(n*k))
ik: leszámítolási kamatlábnak megfelelő kölcsönkamat

n
napok száma

k: leszámítolási kamatláb

Segít eldönteni, hogy mikor jár jobban a váltóbirtokos, ha leszámítoltatja a váltót, vagy ha megtartja, s helyette hagyományos bankkölcsönnel finanszírozza pénzszükségletét. Ha ik < i, akkor a leszámítolás az olcsóbb, ha ik > i, akkor az eseti bankkölcsön a kedvezőbb.

A váltóleszámítolás mai gyakorlata:

1. A váltót a tulajdonos bemutatja a banknak. A kereskedelmi bankok ún. leszámítolási kísérőjegyzékkel együtt kérik az ügyfelektől, 5 példányban, a váltó adataival ellátva, cégszerűen aláírva kell benyújtani.

2. A bank átvételi elismervényt ad a váltó átvételéről.

3. A bank a váltókat alaki és tartalmi vizsgálat alá veti. Szokás váltócenzúrának nevezni. Elemzi a váltó leszámítolásának kockázatát.

4. A bank dönt a leszámítolásról.

a) ha nem vállalja a leszámítolást, akkor a váltót visszaküldi azzal a megjegyzéssel, hogy „Nem kívánjuk leszámítolni”

b) ha a leszámítolásról dönt, úgy magánál tartja, s a váltóbirtokosnak visszaküldött kísérőjegyzékre a váltónak bankon belüli azonosítására szolgáló sorszámot írja.

5. A bank eljár a kamatlevonást, illetve a kifizetést illetően.

A leszámítolást követően a bank minősül váltóbirokosnak. A váltót ő is továbbíthatja. Ha az eredeti váltóadós nem tud fizetni, akkor a bank visszaforgathatja a váltót az átruházó részére, vagy bírósági úton érvényesítheti követelését. A váltó megvétele más pénzintézet részéről a viszontleszámítolás, amely szintén az esedékességig járó kamat összegének levonásával történik. A levont kamat általában alacsonyabb, mint a leszámítolásnál alkalmazott kamat, a különbség a leszámítoló nyeresége.

A záloglevél

A záloglevél olyan kamatozó értékpapír, amely hosszú lejáratú, telekkönyvileg bebiztosított jelzáloghitellel van fedezve. A kötvény közeli rokona.

Kettőjük közt a legfőbb különbség az, hogy a záloglevél ingatlanra vonatkozó zálogjogot testesít meg telekkönyvi bejegyzés alapján. Főként a mezőgazdasági, ill. az ipari hiteligény kielégítésének, a tárgyi eszközöknek a hosszúlejáratú finanszírozási forrása.

Ipari jelzálogkölcsönök alapján is kibocsáthatnak zálogleveleket. Ekkor nem egyes ingatlanok, hanem a kölcsönvevő iparvállalat teljes vagyona képezi a fedezetet.

A zálogleveleket csak erre feljogosított pénzintézetek bocsáthatják ki. A záloglevélben megtestesülő követelés biztosítékát, a jelzáloggal lekötött ingatlanon kívül, a kibocsátó pénzintézet garanciája adja.

Lényege  A pénzintézet kölcsönt nyújt az adósnak. E kölcsön fedezete valamilyen ingatlan. A pénzintézet záloglevelet bocsát ki, s ezáltal maga is adóssá válik. Végső soron tehát a közvetítéssel a záloglevelek vásárlói nyújtanak kölcsönt az ingatlan tulajdonosának.

A pénzintézet nyereségét a hitelek után kapott és a záloglevelek után kifizetett kamatok különbsége, ill. a záloglevelek adásvételénél elért árfolyamkülönbség adja.

A legbiztonságosabb befektetési formának tekinthető. A kamat a mindenkor tőkepiaci viszonyokhoz igazodik. Lejárati ideje jellemzően 5 és 25 év között mozog, de nem ritka a 30 év.

A záloglevél közforgalmú okirat, tehát a tőzsdei forgalomban is szerepelhet. Befektetési, vagy más néven tőkepiaci papírok közé szokás sorolni.

A záloglevél-kibocsátás története

A záloglevél XVIII. sz-i porosz találmány. A jelzálog-hitelintézetekre az általános hitelintézeteknél szigorúbb szabályok vonatkoznak. Megalapításukhoz minimum 3 milliárd forint ténylegesen befizetett alaptőke szükséges. Szakmai felügyeletét az Állami Pénz- és Tőkepiaci Felügyelet látja el. A jelzálog-hitelintézet alapvető tevékenysége az ingatlanon alapított jelzálogfedezet mellett történő hitelnyújtás, melynek forrásait jelzáloglevelek kibocsátásával szerezheti meg. E tevékenységet kizárólagos joggal végezheti. Alaptevékenységén túl csak szűk körben végezhet más tevékenységet. Betétgyűjtéssel nem foglalkozhat, folyószámlát nem vezethet.

A fedezetértékelési rendszer a hitelintézet egyik specifikuma. Elsősorban a fedezetet nézi meg, és annak valódi értéke alapján dönt a hitelkihelyezésről. Meghatározó területe a hitelbiztosítéki érték megállapítása. A hitelbiztosítéki érték valamely ingatlannak óvatos becslés alapján meghatározott értéke (áfa nélkül). Az érték megállapításának alapja a piaci érték. Az értékelésről az intézetnek kötelező szabályzatot készíteni, amely olyan részletes, egyértelmű és objektív kell, hogy legyen, hogy annak alapján az ingatlan értékelését, vagy annak felülvizsgálatát bármely megfelelően felkészült ingatlanértékelő el tudja végezni.

A fedezeti szabályok ezért igen szigorúak, a jelzálog-hitelintézetnek mindenkor rendelkeznie kell a záloglevelek biztonságát szavatoló fedezettel. Ez lehet rendes és pótfedezet.

A pótfedezet a rendes fedezet kiegészítésére szolgál és a következő eszközökből állhat: a MNB-nél elkülönített, zárolt bankszámlán tartott pénz, állampapír, állami készfizető kezesség vállalás mellett kibocsátott értékpapír, és állami készfizető kezesség mellett nyújtott hitel.

A jelzálog-hitelintézet működésének megkezdésekor alaptőkéje terhére nyújt hiteleket, tevékenysége kiteljesedésekor azonban már záloglevél-kibocsátás útján szerzi meg forrásait.

A hazai szabályozás értelmében a záloglevél: a jelzálog-hitelintézet által kibocsátott, bemutatóra, vagy névre szóló, hitelviszonyt megtestesítő, hosszú lejáratú speciális értékpapír, amelyet a jelzálog-hitelezésről szóló törvény külön nevesít és szabályoz. Szigorú alakisághoz, kötelező formai kellékekhez köti érvényességét. A záloglevélnek tartalmaznia kell:

· A záloglevél elnevezést,

· A kibocsátó megnevezését és cégszerű aláírását,

· Az értékpapírfajta megjelölését,

· Az átruházásra vonatkozó esetleges korlátozást,

· A tulajdonos megnevezését,

· A sorozat betűjelét, a kódot, a sorszámot,

· A névértéket,

· A kibocsátott sorozat össznévértékét,

· A kamat mértékét, a kamatszámítás módját,

· A lejárat napját,

· A kamatfizetés és a törlesztés módját, idejét,

· A kibocsátás helyét és idejét,

· A vagyonellenőr igazolását az előírás szerinti fedezet meglétéről és annak fedezetnyilvántartásba történő bejegyzéséről.

A záloglevél is kibocsátható dematerializált formában, azaz elektronikus úton rögzített adatként. Minden naptári negyedévet követően információszolgáltatási kötelezettség terheli az intézetet. A kibocsátót az értékpapírtörvény éves rendszeres tájékoztatásra is kötelezi. Az éves jelentésnek tartalmaznia kell a forgalomban lévő jelzáloglevelek év végi állapot szerinti fedezetértékeit, az olyan végrehajtási árverések számát, amelyek a jelzálog-hitelintézet kérésére indultak, a jelzálog-hitelezéssel kapcsolatos veszteségek csökkentése, vagy a felszámolás, végrehajtás során átvett ingatlanok számát, jogi jellegét és művelési ágát, valamint a jelzáloghitel-törlesztések összegét.

A hazai záloglevél-kibocsátás intézményi alapja

A Földhitel- és Jelzálogbank Rt. 1997. október 21-én alakult meg. Alaptőkéje 3 milliárd forint. Alapítói között van a Magyar Állam, a Magyar Fejlesztési Bank Rt., a Pénzintézeti Központ Bank Rt., Mezőbank Rt. és a Postabank. Az állam közvetlen és közvetett részesedése egyenlőre 95%.

Tevékenységét 1998. áprilisától indította, egyenlőre saját tőkéből. A kezdeti időszakban az EU-hoz való csatlakozás miatti beruházások élveznek előnyt: elsősorban az agrárszféra, ill. az ahhoz kapcsolódó élelmiszer-feldolgozó, infrastruktúrát fejlesztő, környezetvédelmi beruházások. Célterület lesz a földvásárlások finanszírozása.

3. A kötvény fogalma, fajtái, a kötvény kibocsátás rendje, tőzsdei és tőzsdén kívüli forgalmazása, a hozamszámítás lényege, célja. A Magyar Államkötvény és a Kincstárjegy.

A kötvény
Közgazdasági tartalmát tekintve egyik oldalról hitel, a másik oldalról megtakarítás. A kötvény kibocsátásával a kibocsátó adós, beruházási célok finanszírozására általában hosszúlejáratú pénzügyi kötelezettség vállal, és ennek eredményeként likvid pénzeszközökhöz jut. A kötelezettség arra irányul, hogy a kötvényen feltüntetett összeget, annak meghatározott kamatát, vagy egyéb járulékait, valamint a vállalt esetleges szolgáltatásokat a megjelölt időben és módon a kötvény mindenkori tulajdonosának megfizeti, ill. teljesíti. A kötvény tulajdonosa a kibocsátó intézmény üzletvitelébe sem beleszólási joggal, sem valóságos, sem pedig formális társtulajdonosi jogokkal nem rendelkezik.

A kötvény, mint hiteleszköz
A kötvény jogi formáját tekintve kölcsön. A kibocsátó az adós, a vásárló a hitelező. A hitel a lejáratig szól, a kötvény névértékét a kibocsátó legkésőbb a lejáratkor köteles visszafizetni. Ez alól kivételt képez az örökjáradék kötvény, amelynél a kibocsátó magát örök időkre a szokásos kamatnál valamivel nagyobb összeg fizetésére kötelezi.

A törlesztésnek több módja lehetséges:

· A lejáratkor egy összegben való törlesztés.

· Részkötelezettségekre bontott, a futamidő alatt azonos időszakonként részletekben történő visszafizetés.

· Bizonyos türelmi, várakozási idő után megkezdett, egyenlő részletekre osztott törlesztés.

· A nyeremény-kötvényeknél alkalmazott, sorsolás szerinti törlesztés.

· Az adós egyenletes teherviselését biztosítja az a megoldás, amikor az egyes fizetési időpontokban nem a törlesztő részletek nagysága állandó, hanem a törlesztő részletek és az esedékes kamatok összege.

A lejárat előtt a kibocsátónak visszavásárlási kötelezettsége nincs.

A kötvény kamata
A kötvény a kamatozó értékpapírok csoportjába tartozik. A kötvénykibocsátó a pénz használata fejében kamatot fizet. A kamatot a kibocsátó maga határozhatja meg. A klasszikus kötvények fix kamatozású értékpapírok voltak. A kamatot a kötvény névértéke után számították. 

· A fix kamatozású kötvényeknél az előre megállapított kamatláb az egész futamidő alatt változatlan marad. Általában évente egyszer, kétszer fizetik a kamatokat, a kamatszelvény ellenében.

· Az ún. lebegő rátájú, ill. változó kamatozású kötvények. A kamatszintet valamilyen gazdasági változóhoz kötik. A kamat nagyságát rendszerint a LIBOR szintjéhez kötötték, ill. ezen felül megállapítottak egy fix százalékot is. Utóbbit kamatfelárnak szokás nevezni, a kibocsátó kockázata szerint alakul.

· A kamatos kamatozású kötvényeknél nem évente fizet kamatot, hanem a lejárati idő végén, az alapösszeg a kamatos kamatszámítással nyert kamatokkal együtt, egy összegben kerül kifizetésre.

· A progresszív kamatozású rendszer, előre megállapított, de évente progresszíven emelkedő mértékű kamatlábakat alkalmaz.

· Degresszív kamatozású kötvény, csökkenő infláció esetén, a pénz időértékére vonatkozó törvényszerűség miatt, nem lenne logikus és természetesen piacképes, ha évente, az évek múlásával a kamatláb egyre csökkenő mértékű lenne.

· A kamatszelvény nélküli, ún. zéró-kupon kötvények. Kamatszelvény nélkül bocsátanak ki, de a lejáratkor a befizetett összegnél magasabb összeg visszafizetését garantálják úgy, mintha a kötvényen lettek volna a szelvények.

A kötelező formai kellékek:

· A kibocsátáshoz szükséges felhatalmazás,

· A kötvény elnevezése,

· A kibocsátás célja,

· A kötvény névértéke, kódja és sorszáma,

· A kibocsátó megnevezése,

· A kötvény típusának a megjelölése,

· A névre szóló kötvénynél a kötvénytulajdonos megnevezése,

· Az átruházásra vonatkozó esetleges korlátozás,

· A kötvény futamideje,

· A kamatfizetési és beváltási időpontok és feltételek,

· A kötvény összegének visszafizetését és kamat megfizetését biztosító kötelezettségvállalások,

· A kötvény kiállításának helye és napja,

· A kibocsátó aláírása.

Nyomdai úton kerül előállításra, két jól elhatárolható részből áll. Az okirat első része az ún. köpeny, a fent felsorolt kötelező kellékeket tartalmazza. A második része a kötvények a jogok érvényesítését szolgálja. A kuponokat, azaz a kamat és névérték felvételére szolgáló szervényeket tartalmazza. Annyi van belőlük, ahány fizetés esedékes.

A kötvény kibocsátása
Magyarországon kötvénykibocsátásra jogosult szervek:

· Az állam,

· A központi költségvetési szervek,

· Az önkormányzatok,

· A pénzintézetek,

· A jogi személyiséggel rendelkező gazdálkodó szervezetek.

Zárt kibocsátásnál a kibocsátó adott befektetői kört keres meg személyesen.

Nyilvános kibocsátás feltételei ennél jóval szigorúbbak. A befektetők köre előre nem ismert, a kibocsátó a nagyközönséghez hirdetés útján fordul, s jegyzés során írja össze vásárlási igényüket.

A kötvény nyilvános forgalomba hozatalának feltételei:

· A kibocsátó vagy jogelődje legalább egy naptári éven át működjön,

· Az Állami Pénz és Tőkepiaci Felügyelet által jóváhagyott és az Értékpapírtörvény meghatározottak szerint elkészített tájékoztató közzététele.

· Erre jogosítvánnyal rendelkező értékpapír-forgalmazó.

· A kötvénykibocsátás általában meghatározott rend szerint történik. A kötvénykibocsátás alapját a kibocsátási terv képezi. A kibocsátónak kell elkészíteni.

A kibocsátási tervnek tartalmaznia kell a kötvény már említett törvényes kellékein kívül:

· A kibocsátás teljes összegét, a címletbeosztást és a kötvények darabszámát,

· A kötvényen alapuló kötelezettségek teljesítésének tervezett pénzügyi fedezetét,

· A kötvényvásárlók tervezett körét,

· A meghirdetés módját, zártkörű jegyzés esetében az érdekeltek tájékoztatásának módját,

· Ha a kibocsátó gazdálkodó szervezet, a pénzügyi helyzetére vonatkozó tájékoztatást. A kibocsátási tervhez mellékelni kell a kötvénytervezet szövegét.

A kötvény fajtái

a) Előállítása, megjelenése alapján:

· Nyomdai úton előállított okirat,

· Dematerializált kötvény.

b) Forgalomképességük alapján:

· Névre szóló,

· Bemutatóra szóló.

c) Kamatozás alapján:

· Fix kamatozású,

· Progresszív kamatozású,

· Degresszív kamatozású,

· Változó, vagy lebegő kamatozású,

· Kamatos kamatozású,

· Nem kamatozó, azaz diszkont típusú, zéró coupon kötvény,

· Nyereménykötvény.

d) Futamideje alapján:

· Lejárattal rendelkező,

· Örökjáradék kötvény.

e) Kibocsátója alapján:

· Államkötvény,

· Vállalati,

· Önkormányzati, amelyet kommunális kötvénynek is hívunk,

· Pénzintézeti kötvény.

f) Speciális kötvényfajták:

· Átváltható-, vagy más néven cserekötvények,

· Opciós kötvények.

Tőzsdei forgalmazás

A kötvény, mint értékpapír az értékpapírpiacon szabadon adható-vehető, könnyen pénzzé tehető. A klasszikus, fix kamatozású kötvények árfolyama viszonylag stabil, a névértéktől csak kis ingadozásokkal tér el.

A kötvény jövőbeni pénz, s mint ilyen, jelenlegi értékét a benne foglalt kötelezettségek, azaz a jövőben várható pénzáramok jelenértéke adja. A kötvényben foglalt kötelezettségek az értékpapírban pontosan meghatározottak, a kamat és a névérték összege előre ismert és rögzített.

Az értékpapírok jelenlegi, elméleti árának megállapításához a jelenérték-számítást használjuk. Valamely jövőben esedékes pénzösszeg jelenlegi értéke, a matematikából ismert diszkontálás technikájával számíthatjuk ki. Ennek rövid képlete a következő:

PV = ( Ct / (1 + r)n

A magyar államkötvények árfolyam-számítási mechanizmusa

· kamatszelvények meghatározásakor a naptári évet mindig 365 naposnak tekintjük, nem jár kamat a szökőnapra, és két tizedesre kerekítve kell megadni.

· A felhalmozott kamat a szökőnapon megegyezik az előző napival.

· A kötvények árazásakor a lejáratig ténylegesen hátralevő futamidőt és az év 365 napját vesszük figyelembe.

· Ha a kötvény hátralevő futamideje kevesebb, mint 1 év, akkor az árfolyamszámítás során az exponenciális számítási metódus helyett a lineáris módszert kell alkalmazni.

· Azoknál a kötvényeknél, amelyeknél egy kamatfizetési periódus alatt kétszer van kamat megállapítás, a fordulónapig felhalmozott kamathoz kell hozzáadni a második időszakra megállapított névleges kamat időarányos részét.

A kincstárjegy

A kincstárjegy az állam által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír. Rövid lejáratú, futamideje maximum 1 év lehet. A kincstárjegy bemutatóra szóló, átruházható, fix kamatozású értékpapír. A kincstárjegy, mint pénzpapír legközelebb áll a kötvényhez. A kötvényről szóló törvényerejű rendelet rendelkezéseit kell megfelelően alkalmazni. A pénzkövetelést megtestesítő papírok csoportjába tartozik. A kincstárjegyben az állam, adósságának elismerésével, tőketörlesztést és kamatfizetést vállal. 

· Kamatozó kincstárjegy: melyben az állam a névérték és az arra vonatkoztatott, előre meghatározott kamat fizetését ígéri az értékpapírban megjelölt időpontban.

· Diszkont kincstárjegy: melyet az állam névérték alatti áron bocsát ki, s a papírban megjelölt időpontban a névértéket fizeti a kincstárjegy tulajdonosának.

A kincstárjegyben foglalt követelés nem évül el. Egyaránt vásárolhatják magán- és jogi személyek, állampolgárok és gazdálkodó szervezetek. Hazánkban a kincstárjegy a kétszintű bankrendszer megszületését követő évben került a gazdaságba.

A kincstárjegynek tartalmaznia kell:

· A kibocsátáshoz szükséges felhatalmazást,

· A kincstárjegy elnevezését és kibocsátásának célját,

· A kincstárjegy típusának megjelölését,

· Névértékét és sorszámát,

· A kibocsátónak és képviselőjének megnevezését,

4. A részvény fogalma, a hozzákapcsolódó jogok, a részvények fajtái, a részvények átruházása, ára és hozama

A részvény megtestesíti:

· Az alaptőke részét,

· A részvényes jogait és kötelezettségeit,

· A forgalomra szánt értékpapírt.

A részvény tulajdonosa a részvényes, aki az értékpapír megvásárlásával pénzét véglegesen a vállalkozás rendelkezésére bocsátja, részvényét vissza nem válthatja, csak valaki másnak eladhatja. A befektetés végleges tőkeátadást jelent, a részvényes a részvény névértéke erejéig az alaptőke tulajdonosa. Tulajdonosa bármikor eladhatja, pénzzé teheti, tehát számára ez értéket képvisel, vagyoni erővel bír.

A részvényben lévő jogok

Csak olyan jogokat testesít meg amely a papírba van foglalva. A részvényen nincs feltüntetve a kibocsátási ár, azaz a befektetett tőke.

A részvényben lévő jogokat két csoportba sorolhatjuk:

· Vagyoni jogok,

· Társasági jogok.

a) A részvényes vagyoni jogai

· Rt. nyereségéből való részesedési jogot, vagy más néven osztalékra való jogot,

· Likvidációs árbevételre való jogot és az,

· Ún. elővételi jogot.

A részvénytársaság fennállása alatt a mindenkori részvénytulajdonosokat, részvényük névértékének arányában a vállalkozás éves tiszta nyereségének egy bizonyos hányada illeti meg. Ezt a befektetés után járó jövedelmet osztaléknak nevezzük az adózott eredmény felhasználásáról, az osztalék nagyságáról évente a részvénytársaság tulajdonosaiból álló közgyűlés határoz. Nagyságára az rt. igazgatótanácsa teszi meg a javaslatot, címletenként abszolút összegben. A részesedés nagyságának közzététele gyakran százalékos formában történik. Az osztalékot a részvényhez csatolt szelvény, a „kupon” beváltása alapján fizetik ki. 

Az rt. felszámolásakor a részvényest ún. likvidációs árbevételi jog illeti meg. A felszámolás esetén a tartozások kifizetése utáni vagyon a részvények arányában a részvényeseket illeti meg. A részvénytársasági forma korlátolt felelősségű, így a részvényesek utólagos befizetésekre nem kötelezhetők. A tulajdonosok csak a befizetett tőkéjükkel felelnek a társaság adósságaiért.

A vagyoni jog alapján a részvényest elővételi jog is megilletheti. Alaptőke-emelés esetén a részvényes, a birtokában lévő részvényei arányában, előre meghatározott feltételek mellett elsőbbséget élvez az újabb részvények, részesedési jegyek, haszonélvezeti jegyek vásárlásánál. Gyakorlására akkor van mód, ha a társaság alapszabálya azt lehetővé teszi, és e jogot nem korlátozza közgyűlési határozat.

b) A részvényes tagsági, vagy más néven tulajdonosi jogai

A tagsági jogok alapján a részvényest háromféle ún. alapjog, emellett mellékjogok és kisebbségi jogok illetik meg. A három alapjog a következő:

· Jogosult a részvénytársaság legfőbb döntéshozó fórumán, a közgyűlésen résztvenni, ahol részvényei arányában választói és szavazati jog illeti meg, továbbá

· Ellenőrzési joggal élhet a társaság tevékenységét illetően, ill.

· Óvási, megtámadási joggal élhet a közgyűlés határozataival kapcsolatban.

A szavazati és beleszólási jogát személyesen vagy képviselő útján is gyakorolhatja.

Megtámadási joggal csak akkor élhet, ha a közgyűlési határozat törvénysértő, vagy ellentétes a részvénytársaság alapszabályaival.

Mellékjogok lehetnek:

· Névre szóló részvény esetén a részvénykönyvbe való bejegyzésre való jog.

· Részvényokirat kiállítására való jog.

· Betét felemelése essen való tiltakozás joga.

A kisebbségi jogok zömmel érdekvédelmi funkciót töltenek be:

· A megvizsgáló jog, az Igazgató Tanács bizonyos döntéseit illetően.

· A Közgyűlés összehívásának kezdeményezésére való jog.

· A Közgyűlés napirendjének meghatározására való jog.

Jellemző, hogy egy társaság kisrészvényesei érdekeik képviseletével egy pénzintézetet bíznak meg.

A részvény alakszerűsége

Hazánkban a Gazdasági társaságokról, azon belül is a Részvénytársaságokról szóló rész szabályozza a részvényt, mint értékpapírt. A részvény előállítható nyomdai úton és dematerializált formában is. A nyomdai úton előállított részvény átalakítható dematerializálttá, de a fordított lehetőségre nincs mód.

A következőket kell feltüntetni:

· Az Rt. cégnevét és székhelyét,

· A részvény sorszámát és névértékét,

· Azt, hogy bemutatóra vagy névre szól-e,

· Névre szóló részvénynél a tulajdonos nevét,

· A részvény fajtáját és az ahhoz fűződő, alapszabályban meghatározott jogokat,

· A kibocsátás időpontját,

· A kibocsátáskori alaptőke nagyságát,

· A részvények számát,

· Az igazgatóság tagjainak cégjegyzés szabályi szerinti aláírását,

· Részvényutalványnál és ideiglenes részvénynél a már befizetett összeget.

A részvény sorozatban kiállított értékpapír. A részvénysorozat az az egység, amelyet kizárólag azonos típusú, azonos fajtájú és a részvényosztályon belül is azonos tartamú és mértékű tagsági jogot megtestesítő, azonos névértékű és azonos előállítású részvények alkotnak.

A részvények fajtái

a) Forgalomképesség alapján:

· A bemutatóra szóló részvény a részvények alaptípusa. Nincs feltüntetve a kedvezményezett neve, annak a tulajdona, akinél van, aki bemutatja, az rendelkezik vele. Tulajdonosa a benne foglalt jogok kizárólagos gyakorlója. Szabadon átruházható, mobilizálása mindenféle adminisztrációtól mentes, egyszerű átadással ruházható át másik tulajdonosra. A legnagyobb forgalomképességű részvényfajtának számít.

· Dematerializált részvény, ill. zártkörűen kibocsátott részvény soha nem lehet bemuatóra szóló.

· A névre szóló részvény jellemzője, hogy tulajdonosa ismert. A tulajdonos nevét bejegyzik a részvénytársaság részvénykönyvébe. Ez a részvényfajta is átruházható, de szigorúan szabályozzák. A váltóforgatásra vonatkozó szabályok szerint kell eljárni, a részvény hátlapjára átruházási nyilatkozatot, vagy legalább üres forgatmányt kell írni. Csak akkor hatályos, ha az új tulajdonos neve a részvénykönyvbe beírásra kerül.

· A részvénykönyvet az Rt. igazgatótanácsa vezeti a névre szóló részvényekről. Nyilvántartják a tulajdonos nevét, címét. A bejegyzés bejelentés alapján történik.

b.Tagsági jogok alapján:

· Törzsrészvénynek nevezzük a részvény alapfajtáját, amely azonos tagsági jogokat biztosít tulajdonosainak.

· Elsőbbségi részvény eltérő tagsági jogot biztosító részvény. Tulajdonosa valamiben való elsőbbséget élvez a törzsrészvényesekkel szemben.

A részvényben biztosított elsőbbségi jog alapján az alábbi részvényosztályokat különböztetjük meg:

a) osztalékelsőbbséget,

b) likvidációs hányadhoz fűződő,

c) szavazati joggal összefüggő,

d) zártkörűen működő Rt. részvényeire vonatkozó elővásárlási jogot biztosító,

e) osztalék- és likvidációs hányadhoz fűződő jogosultságot együttesen biztosító részvényosztály.

· Az osztalékelsőbbségi részvény általában fix, előre rögzített nagyságú osztalékot ígér. Kifizetésére azonban csak akkor van mód, ha a társaságnál képződik, ill. eredménytartalékból rendelkezésre áll felosztható osztalékalap. A tulajdonosai a törzsrészvényesek előtt részesednek.

· A likvidációs árbevételi joggal kapcsolatos elsőbbség tulajdonosának abban jelent a törzsrészvényhez képest pluszt, hogy a társaság jogutód nélküli felszámolása esetén a törzsrészvényesek előtt részesednek a felszámolás után rendelkezésre álló vagyonból.

· A szavazatelsőbbségi részvény a szokásosnál több szavazati joggal ruházza fel tulajdonosát. Létezik olyan szavazatelsőbbségi részvény is, amely a társasági határozatokkal kapcsolatos vétójogot biztosít tulajdonosának, ezt „aranyrészvény”-nek nevezik.

c) Sajátos részvényfajták:

· Dolgozói részvény ingyenes vagy kedvezményes áron megszerezhető részvényfajta, amely a dolgozók vagyoni érdekeltségét kívánja elősegíteni. A társaság a felhalmozott vagyona terhére, maximum a felemelt alaptőke 15%-áig bocsáthat ki. Átruházását pedig az igazgatóság határozza meg. Korlátozott forgalmú, névre szóló részvényfajta. Átruházása csak a vállalat dolgozói között lehetséges. A dolgozói részvény tulajdonosának a munkaviszonya megszűnésekor, ill. a dolgozó halála esetén az örökösök kötelesek felajánlani a részvényt megvételre a társaság részére. Az Rt. árfolyamértéken, de minimum névértéken visszavásárolhatja. A dolgozói részvényhez kapcsolódó jogok teljes értékűek, a közönséges részvényhez hasonlóak.

· A saját részvény az Rt. saját kibocsátású részvényének birtoklása, azaz bevonása. Az alaptőkét nem csökkenti. Ehhez részvényesi jogok nem tartozhatnak, s maximum az alaptőke 1/3-a lehet a névértékének összege. Vásárlására csak az alaptőkén felüli vagyon használható, s legfeljebb háom évig lehet birtokolni.

A részvény átruházása

Sajátos értékpapír, általában anonim, nem feltétlenül ismert a tulajdonosa, rendkívül mobil, könnyen átruházható.

A részvények átruházása az értékpapírok átruházására jellemző általános szabályok szerint történik. A bemutatóra szóló részvény egyszerű fizikai átadással, a névre szólóké írásban, forgatmány útján lehetséges. Dematerializált részvény, ill. zártkörűen kibocsátott részvény soha nem lehet bemutatóra szóló.

A részvények árfolyama

A részvények és minden részesedést megtestesítő papírnak az árfolyama, s ezen keresztül a hozama előre nehezen kiszámítható, a vállalat által elért profit nagyságától és a kereslet-kínálat alakulásától függ. A részvényt jövőben pénzként tekintve, elméleti árfolyamát annak jelenértékeként kapjuk.

Az Rt., a részvényben megtestesített vagyoni jogok alapján, osztalékra való jogot biztosít tulajdonosának. Amennyiben ismert és megbízható a következő évre tervezett osztalék (DIV) és változásának várható átlagos üteme (g), akkor a részvényes várható jövedelmei egy speciális idősorként felírhatók.

Az árfolyam a tőzsdén jelentősen eltér a részvények névértékétől. A tőzsde résztvevői számára fontos információ az osztalék és a részvényárfolyam aránya. Az egy részvényre jutó osztalék és a részvény tényleges vételi árfolyamaként képzett hányados eredményeként kapjuk meg az úgynevezett egyszerű hozamot.

Még kifejezőbb mutató a részvény értékelése során a tényleges hozam. Százalékos formában fejezi ki az egy részvényre jutó eredményt.

A hozamszámítás képlete általános alakban: r = DIVn / Pn-1 vagy DIVn-1 / Pn

A hozamok összehasonlításával lehetséges a különféle részvények jövedelmezőségének összevetése.

5. Letéti jegy, a befektetési jegy, a befektetési alapok, az alapkezelői és letétkezelői feladatok.

A letéti jegy

A letéti jegy olyan bemutatóra, vagy névre szóló értékpapír, amelyben a pénzintézet arra kötelezi magát, hogy az abban megjelölt pénzösszeget, ill. annak kamatát a letéti jegy mindenkori tulajdonosának a megjelölt időben és módon megfizeti.

Olyan középlejáratú pénzpapír, amely kölcsönügyletet foglal magába. Pénzintézetek bocsátanak ki forrásaik bővítésére. A kölcsönügylet adósa tehát kizárólag pénzintézet lehet, hitelezője pedig a letéti jegy mindenkori tulajdonosa.

A bankbetéttől az különbözteti meg, hogy forgalomképes, így likviditása nagyobb. A papír elméletileg természetesen forgalomképes, de gyakorlatilag nehézkes az értékesítése, így likviditása megkérdőjelezhető.

Lejárata piaconként változó, általában a befektető likviditási igényétől függ. Hazánkban a futamideje maximum 3 év lehet.

A kamat mértékét a kibocsátó határozza meg.

A letéti jegy tartalmi kellékei:
· típusa,

· névre szóló letéti jegy esetében az értékpapír tulajdonosának megnevezése,

· a névértéket és sorszámot,

· kamat és beváltási feltételeket,

· kiállítás helyét és napját,

· a kibocsátó aláírását.

A letéti jegyen alapuló követelés, a beváltásra előírt határidő lejáratát követő 10 év alatt évül el.

Befektetési jegy

A befektetési jegy törvényben meghatározott módon és alakszerűséggel az alapkezelő által sorozatban kibocsátott, vagyoni és egyéb jogokat biztosító, átruházható értékpapír, amelyben a kibocsátó meghatározott pénzösszegnek a rendelkezésre bocsátását elismerve arra kötelezi magát, hogy azt, a befektetési jegy tulajdonosa érdekében befektetési alap kialakítására, ill. abban való elhelyezésre fordítja, és az így létrehozott befektetési alapot a befektetők általános megbízásából kezeli.

Részesedést megtestesítő forgalomképes értékpapír. Tulajdonosa korlátozott tulajdonosi jogokat szerez, kizárólag a hozamra és likvidációs ellenértékre jogosult, az alap működésébe nem szólhat bele. A befektető hozama tehát a befektetési alap működtetésének eredményességétől, sikerességétől függ.

Befektetési jegyet kizárólag befektetési alapkezelő-társaság bocsáthat ki nyilvános, vagy zárt jegyzés útján. Nyilvános forgalomba hozatalának feltétele, hogy az alapkezelő megfelelő tájékozatót tegyen közzé.

A befektetési jegy nyilvános forgalomba hozatalára és forgalmazására hazánkban az értékpapírtörvény rendelkezéseit kell alkalmazni

Kötelező tartalmi kellékei a következők:

· az alapkezelő és a letétkezelő társaság cégneve és székhelye,

· befektetési alap megnevezése és időtartama,

· annak megjelölése, hogy a befektetési alap nyílt v. zárt végű,

· befektetési jegy névértéke, kódja és sorszáma,

· annak megjelölése, hogy a befektetési jegy bemutatóra v. névre szól,

· névreszólónál a tulajdonos neve,

· tulajdonos, ill. a birtokos befektetési jegyhez fűződő, a befektetési alap kezelési szabályzatában meghatározott jogai,

· a kibocsátás időpontja, a kezelőtársaság cégszerű aláírása.

Az alapkezelő tőke értékpapírokba v. ingatlanokba történő befektetésével befektetési alapot hoz létre, és azt a befektetési jegyek tulajdonosainak általános megbízása alapján kezeli. Egy befektetési alapra csak azonos befektetői jogokat megtestesítő, azonos névértékű befektetési jegyek bocsáthatók ki.

A nyílt, azaz meghatározatlan ideig működő alapok befektetési jegyeit nevezzük nyílt végű befektetési jegynek. Az ilyen jegyeket a kibocsátó bármikor köteles visszavásárolni, mégpedig előre meghatározott áron. A nyílt végű befektetési jegyek rendkívül forgalomképesek az alapkezelő napi vételi és eladási forgalmat bonyolít belőlük.

A zárt végű befektetési alap által kibocsátott befektetési jegyet hívjuk zárt végű befektetési jegynek. Meghatározott futamidejű, az alapkezelő a futamidő alatt nem vásárolhatja vissza, visszafizetésük csak lejáratkor lehetséges. Zárt végű befektetési jegyek likviditása miatt különösen fontos szervezett piac, pl. a tőzsdei bevezetés. Befektetési alapok elsősorban a kisbefektetők pénzét gyűjtik össze.

Befektetési alap létrehozásának szabályai hazánkban

A befektetési alap olyan – jogi személyiséggel rendelkező – alap, amelyet valamely befektetési alapkezelő tevékenységet folytató társaság alakít ki, nyilvánosan, vagy zártkörűen összegyűjtött tőke értékpapírokba vagy ingatlanokba történő befektetésével. 

· az ingatlan befektetési alapok, melyek ingatlanokat és kincstárjegyeket tarthatnak portfoliójukban,

· az értékpapír-befektetési alapok, melyek nyilvánosan kibocsátott vagy forgalomba hozott értékpapírokba fektetik az összegyűjtött tőkéjüket.

Az egyes eszközelemek portfolión belüli aránya mindkét alap esetében szigorúan kötött, kizárólag az állampapír vásárolható teljes – 100%-os – mértékben. 

1. Nyíltvégű befektetési alap

A nyíltvégű befektetési alap olyan alap, ahol az alapkezelő visszaváltható befektetési jegyeket hoz forgalomba és forgalmaz. Határozatlan időre jönnek létre és futamidejük alatt folyamatosan változhat a kibocsátott befektetési jegy mennyisége, s ezzel együtt a befektetési alap saját tőkéjének összege.

A nyilvános kibocsátás, ill. a jegyzés feltétele, hogy a Felügyelet jóváhagyja az alap tájékoztatóját, és a törvény előírásai szerint meghirdessék az alap jegyzési időszakát. A visszaváltási kötelezettség terhei miatt a nyíltvégű alapoknak mindenkor likvideknek kell lenniük. 

2. Zártkörűen létrehozott zártvégű alap

A zártvégű alapok határozott időre jönnek létre és a jegyzéskor kibocsátott befektetési jegyek száma nem változik a futamidő alatt. Zártkörű alap, csak zárt végű befektetési alapként hozható létre. Tulajdonosainak száma a 35 főt nem haladhatja meg. A Felügyelettel csak a Kezelési Szabályzatot kell jóváhagyatni.

3. Nyilvános kibocsátású zártvégű alap

Az alap létrehozása a nyilvános kibocsátás feltételei alapján történhet. A Felügyelet által jóváhagyott tájékoztató a jegyzés előfeltétele. Az egyetlen különbség, hogy a nettó eszközértéket nem naponta, hanem kéthetente kell megjelentetni. 

4. Értékpapíralapok

Csak olyan nyilvánosan forgalomba hozott, devizahatósági engedéllyel, külpiaci tőzsdén jegyzett értékpapír, továbbá kárpótlási jegy vásárolható meg, amely rendelkezik a nettó eszközérték megállapítására alkalmas árfolyammal. Az értékpapíralapok nettó eszközértékét az alap tulajdonában leévő értékpapírok előző napi árfolyamának, valamint likvid eszközei értékének alapulvételével számítják ki.

A nyíltvégű értékpapíralap nettó eszközértékét és az egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéket naponta a zártvégű értékpapíralap nettó eszközértékét és az egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéket legalább kéthetente állapítják meg, és közzéteszik.

5. Ingatlanbefektetési alapok

Az ingatlanalap ingatlanba történő befektetéssel, ingatlanvásárlással, azok fejlesztésével, hasznosításával, értékesítésével foglalkozik. Az ingatlanalapnak legalább 10 ingatlant kell tartalmaznia. Az alap nyílt- és zártvégű egyaránt lehet. A zártvégű alap információszolgáltatási kötelezettsége: havonta egy alkalommal.

Befektetési alapkezelő

Az alapkezelő az a magyarországi székhelyű, kizárólag névre szóló részvényekkel rendelkező részvénytársaság, amely a törvényben meghatározott engedély birtokában a befektetési alapkezelő tevékenységet végez. Egy alapkezelő egymástól elkülönítetten több befektetési alapot is létrehozhat és kezelhet. Az értékpapíralap induló minimális tőkéje 100 millió forint, az ingatlanalapé pedig 500 millió forint.

Az alapkezelő a befektetési jegyek tulajdonosainak általános megbízása alapján kezeli az általa létrehozott vagy más alapkezelő társaságtól átvett befektetési alapot.

Az alapkezelő köteles olyan könyv- és számviteli rendet, valamint adminisztrációt kialakítani, amely lehetővé teszi az ellenőrzés megvalósítását, az információs kötelezettség teljesítését az általa kezelt alapok saját tőkéjéről és annak változásáról. Kötelesek felügyelő-bizottságot létrehozni és könyvvizsgálót alkalmazni. Az ÁPTF teljes körű ellenőrzési jogot gyakorol az alapok működése felett. Működését az általa kialakított üzletszabályzat szabályozza, amely meghatározza a jogokat és kötelezettségeket.

A befektetési alap megszüntetése

A futamidő lejártakor az alap megszűnésével az alapkezelő bonyolítja le a végelszámolást, értékesíti az alapban lévő eszközelemeket, megállapítja és a torvényben meghatározott módon kifizeti a nettó eszközérték egy befektetési jegyre jutó hányadát.

Letétkezelő

Az alapkezelő a befektetési alappal kapcsolatos feladatok elvégzésével saját szervezetétől elkülönült, független letétkezelőt köteles megbízni. Letétkezelő olyan Magyarországon bejegyzett bank, ill. szakosított pénzintézet lehet, amely rendelkezik befektetési-alap letétkezelői tevékenység végzésére feljogosító engedéllyel.

A letétkezelő az alábbi feladatokat végezheti:

· befektetési alap tulajdonában lévő értékpapírok letéti őrzése és az ahhoz kapcsolódó kezelési feladatokat,

· a befektetési alap bankszámlájának, ill. értékpapír-számlájának vezetése,

· a befektetési jegyek eladásával, visszavásárlásával, és a hozamok kifizetésével kapcsolatos technikai teendők,

· ellenőrzési tevékenység.

Egy befektetési alap letétkezelésével csak egy letétkezelő bízható meg.

6. A közraktárjegy, kárpótlási jegy, vagyonjegy, részjegy, szövetkezeti üzletrész

A közraktári jegy

A közraktári jegy rendeletre szóló, árukövetelést megtestesítő értékpapír. Kibocsátója a Közraktár. A közraktárjegy a közraktárban elhelyezett áru tulajdonjogát, az áru felett való rendelkezési jogot testesíti meg. Amennyiben a közraktár a letett áruról nem állít ki jegyet, úgy az ügylet letétnek minősül. A közraktári jegy két részből áll, az árujegyből és a zálogjegyből. Az árujegy az áru feletti rendelkezési jogot biztosítja. Az árujegy átruházása révén a közraktárban elhelyezett áru eladható, az áru azé, aki a tulajdonjogot bizonyító árujegy jogos birtokosa. Az árujegy önmagában csak a zálogjegyen feltüntetett összeggel csökkentett értékkel rendelkezik, és a közraktárnak az áru kiszolgáltatására vonatkozó, a zálogjegy által korlátozott kötelezettségét bizonyítja.

A zálogjegy azt a lehetőséget kínálja fel, hogy azt, mint zálogot, fedezetül ajánlja fel a hitelfelvétel során. Az áru tulajdonjogát megtestesítő árujegy alapján a közraktárjegy árupiaci eszköznek minősül, míg a hitelfelvételt megalapozó zálogjegy alapján pénzügyi piaci eszköz.

Kötelező formai kellékei:

· a közraktári jegy elnevezést az okirat kiállításának nyelvén,

· a közraktár megnevezését,

· a letéti könyv sorszámát,

· a letevő nevét és székhelyét, a letett áru megnevezését, mennyiségét, minőségét és értékét,

· a szerződésben kikötött közraktári díjból és a közraktári szerződésben kikötött egyéb szolgáltatások díjaiból fennálló követelés összegét,

· a közraktározás időtartamát a lejárat pontos megjelölésével,

· raktározás helyét,

· a kiállítás keltét és a közraktár cégszerű aláírását.

A közraktári jegy átruházása

A közraktári jegy, vagy akár annak két része önálló életet is élhet, külön-külön is átruházható. Átruházása az értékpapíron tett írásbeli nyilatkozattal, forgatással történhet.

A közraktárról

A közraktár olyan gazdálkodó szervezet, amelynél árut közraktározás céljából szerződés alapján megőrzésre letétbe helyezhetnek. Felügyelete kettős, szakmai, vagy más néven árupiaci felügyeletet az ágazati minisztérium, a pénzügyi piaci felügyeletet az ÁPTF látja el. Közraktári szerződést csak határozott időtartamra, legfeljebb egy évre lehet kötni.

A kárpótlási jegy

A kárpótlási jegy az állam által kibocsátott, speciális jogokkal felruházott, bemutatóra szóló, átruházható, a kárpótlás összegének megfelelő, az állammal szemben fennálló követelést névértékben megtestesítő, sorozatban előállított ép.

Kötelező formai kellékekkel rendelkezik:

· A kárpótlási jegy elnevezés feltüntetése

· A névérték, a kamatjóváírás megjelölése

· A felhasználás módja,

· a kibocsátás napjának és helyének a megjelölése

· a sorozatjel és sorszám

· az Országos Kárrendezési Hivatal vezetőjének aláírása

· címletérték

A kárpótlás jegy felhasználás 3 módon lehetséges:

· az állami privatizációban állami tulajdon megvásárlására

· állami tulajdonú termőföld megvásárlására 

· társbiztosítás keretében folyósított életjáradékra való váltásra

Vagyonjegy

A vagyonjegy hazánkban egy átmenetileg, 87-93-ig funkcionáló ép. Részesedést megtestesítő osztalék típusú ép. A kibocsátó társaság adózott eredményéből való részesedésre jogosít. Típusát tekintve lehet névre v. bemutatóra szóló. A névre szólóból kötelesek nyilvántartást vezetni. Átruházására a váltójogi szabályok érvényesek.

Kötelező formai kellékei:

· a kibocsátó és képviselőjének megnevezése

· névérték és sorszám

· kibocs. időpontja

· az osztalék kiszámításának módja, mértékére való utalás

· a kiállítás helye és időpontja

· a kibocs. képviselőjének aláírása

· ha a szabályozás korlátokat alkalmaz, akkor a vagyonjegy megvásárlására jogosultak köre, 

· az átruházás esetleges kizárása, korlátozása

· ha névre szóló, akkor a tulaj neve.

A vagyonjegy lejárattal nem rendelkezik, így elévülésről nem beszélhetünk. 1993. május 15-től megszűnt törvényes kibocsátásának lehetősége. 

A részjegy és a szövetkezeti üzletrész

A részjegy a szövetkezetek által kibocsátott részesedést megtestesítő okirat. A szövetkezet alapításakor és belépéskor a tagoknak egy részjegy jegyzése kötelező. Nem számít ép-nak. Másra át nem ruházható, bírósági végrehajtás alá nem vonható. A szövetkezet adózott eredményére való részesedésre jogosít. 

A szövetkezeti üzletrész a szövetkezet által kibocsátott lejárat nélküli, részesedést megtestesítő, névre szóló ép. Kibocsátása a szövetkezet eredménytartalékából és a tőketartalékából az alapszabály rendelkezéseinek megfelelően a közgyűlés döntése szerint történhet. A szövetkezete tagjai és kívülállók egyaránt birtokolhatják. Az üzletrésztőkéből az üzletrész-tulajdonosra eső részről a jogosult kérésére névre szóló ép-t kell kiállítani.

A felszámolás alatt álló szövetkezet kívülálló üzletrész-tulajdonosa a felszámolási eljárásban nem minősül hitelezőnek és üzletrésze ellenértékének megtérítésére nem tarthat igényt, csak a hitelező követelésének teljesítése után fennmaradó vagyonból részesedhet. 

A szövetkezeti üzletrész átruházható, örökölhető, és a szövetkezet adózott eredményéből évente részesedésre jogosít. A szövetkezeti üzletrész után tilos kamatot fizetni.

7. Az értékpapírpiacok fogalma, csoportosításuk, szabályozottságuk, decentralizált és koncentrált valamint az OTC piacok. 

Az értékpapír kereskedelemre vonatkozó magyarországi szabályozás. 

(ÁPTF, a tőkepiac információs rendszere).

Az értékpapírpiac az ép-ok adás-vételének, a kereslet és kínálat összetalálkozásának helyszíne. Hozzátartoznak a piaci szereplők és a kereskedelmi szabályok. Tárgya maga az értékpapír. 

Értékpapírpiacok csoportosítása, fajtái:

A) az adásvétel tárgya szerint:

· részvénypiac

· kötvénypiac

· állampapírpiac

B) a kibocsátók szerint

· vállalati

· állami

· önkormányzati

· magán

C) az ügylet lejárata alapján

· azonnali

· határidős

D) résztvevők közötti jogviszony alapján:

· elsődleges 

· másodlagos

E) a piac szervezettsége és koncentráltsága alapján

· decentralizált, tőzsdén kívüli éppiac, pulton keresztüli, v. más néven OTC piac

· koncentrált éppiac

Értékpapírpiacok szabályozottsága

Az értékpapírok koncentráltsági foka együttjár a szabályozottságukkal, minél koncentráltabb egy piac, annál komolyabban szabályozott. A szabályozott, szabványosított piacokon komoly bekerülési feltétek vannak, magasabb tranzakciós költségek. 

1. A decentralizált értékpapírpiac

Koncentráció foka szerint a legalacsonyabb fokozatba tartozik, ahol az adás-vétel földrajzilag szétszórt helyen történik, ezt hívják decentralizált, tőzsdén kívüli, nem kposított piacnak. Nincsenek szigorú bekerülési szabályok, a résztvevők maguk állapítják meg a szerződés feltételeit.

2. Az – over the – counter – piac 

Az over the counter piac, OTC piac (pulton keresztüli piac) a szervezettségnek és koncentrációnak már egy magasabb fokát képviseli. Bankközi, a számítógépes hálózatokon keresztül működő piacot jelent. A kereskedés tárgya szerint beszélhetünk bankközi ép-, bankközi deviza-, bankközi forintpiacról is. A befektetők ezen a piacon közvetítőkön keresztül tudnak résztvenni. A közvetítők on-line számítógépes kapcsolatban állnak egymással. Szokás telefonos kereskedelemként említeni. Nem szabályozott éppiacnak mondják, az árfolyamok a kereskedők alkujában alakulnak ki. Előnye, hogy gyors és olcsó, komoly információs bázist biztosít.

3. A koncentrált piac

Lényege, hogy földrajzilag egy helyre koncentrálja, vonja össze a kereskedést. 3 alapvető változatát különböztetjük meg:

· Az aukciót, a tender kiírása útján történő kereskedést és a tőzsdét. Az aukció más néven árverés jellegzetessége, hogy kizárólag a keresletet koncentrálja, egyedi termékek piaca. Fontos feladata az áru piaci értékének megállapítása. Az ár licitálással alakul ki. Az szerezheti meg az árut, aki a legtöbbet adja érte. 

· A tender a fent említett árverés komplementerének is tekinthető. Kizárólag a kínálatot kívánja koncentrálni. A tender felhívás során egyetlen vevő fordul a pályázat kiírása útján a potenciális eladókhoz azzal a szándékkal, hogy számára a lehető legkedvezőbb feltételekkel valósul meg a tranzakció. 

· A tőzsde a szereplők oldaláról a koncentráció jellegéből ítélve az előző két piaci forma ötvözete. A kínálat koncentrációjára csak akkor kerülhet sor, ha olyan áruról van szó, amelyből több egyforma létezik. Egynemű, homogén tömegáruk piaca. Tökéletes piaci árat képes kialakítani (egyensúlyi ár)

Értékpapírpiacokra vonatkozó hazai szabályozás:

A hazai értékpapírpiac kialakulása 1980-as évekre tehető. Csak az számít értékpapírnak, amit külön jogszabály annak nevez. 

Az értékpapírpiac felügyelete:

A pénzintézetek felügyeletét az Állami Bankfelügyelet, a biztosítási tevékenység felügyeletét a Biztosítási Felügyelet az éppiac felügyeletét az Állami Ép- és Tőzsde felügyelet látta el. 1997-től az ÁPTF látja el. 

· bp-i székhellyel működő jogi személy

· a Kormány alárendeltségében működő közigazgatási szerv

· hatásköre a hitelintézeti és az ép. törvény hatálya alá tartozó szervezetekre és tevékenységekre, a szakosított hitelintézetekre, bef-i alapokra, az árutőzsdére és árutőzsdei tevékenységre, és a közraktárra terjed ki.

· engedélyezési jogkört gyakorol

· helyszínen is ellenőrizhet, intézkedhet és szankciókat alkalmazhat

A tőkepiac információs rendszere

Az információ alapozza meg, motiválja a döntéseket, tükröződik az árakban. Elvárások az infoval szemben:

· gyors

· fontos

· megbízható, kellően alátámasztott

· minden lényeges dologra kiterjedő

· mindenki számára hozzáférhető, egységes

Hazai információs rendszer 3 elemből áll:

· Tájékoztató

· Rendszeres Éves Tájékoztató

· Rendkívüli Tájékoztató

a) A Tájékoztató:

· a kibocsátó cég bemutatása: 

· a kibocsátó cég üzleti tevékenységének elemzéssel alátámasztott, átfogó értékelése

· a könyvvizsgáló által hitelesített pü-i adatok:

· bevezetés adatai:

· a korábbi kibocsátások bemutatása

· a vezető állású dolgozók tulajdonában lévő saját kibocsátású névre szóló részvények

· a garanciavállaló bemutatása

· a kibocsátó üzleti tevékenységének kockázati tényezői

A Tájékoztató csak 6 hónapnál nem régebbi adatokra támaszkodhat.

b) Rendszeres Éves jelentés

A Tájékoztató hiányosságait hivatott pótolni.

Tartalma:

· előző évi gazdálkodásának bemutatása

· előző évi pü-i helyzetének, mérlegeinek adatai

· könyvvizsgálói jelentés

· ép-kibocsátásaira vonatkozó összes főbb adatok

· személyi változások

c) Rendkívüli info szolgáltatási kötelezettség

A tőzsdei bevezető cégnek akkor van, ha olyan változások állnak be, vagy várhatók a működésében, amelyek érintik az ép. hozamát, vagy értékét, vagy amelyek korábbi tájékoztatóban nem szerepelnek. Pl. a vezetők személycseréje, bankszla zárolása

EZ SZERINTEM FONTOS, BÁR NEM TÉTEL!

· 1985: a váltó belföldi forgalomba való ismételt bevezetése.

· 1987: kétszintű bankrendszer bevezetése 

· 1988 márc: kincstárjegy

· 1988 szept.: letéti jegy

· 1988: első tőzsdeügynöki vállalat

· kereskedelmi kiadványok: Tőzsdehírek, Árfolyamlap

· 1990. jún. 21: Budapesti Értéktőzsde megalakulása

· 1991: magyar bankkártya

· 1992. dec.1: kárpótlási jegyek tőzsdei bevezetése

· 1992. ápr.: CA Értékpapír Alap

8. A tőzsdéről általában. (Fogalma, lényege, fajtái, csoportosításuk az áruk jellege, valamint jogállásuk szerint). 

A tőzsde szervezete, működése, a tőzsdetagság, a tőzsdetaggá válás feltételei.

Egy különleges szervezet, koncentrált piac, ahol a helyettesíthető tömegáruk kereskedése szigorúan előírt szabályok szerint történik. A tőzsde tulajdonában nincs árukészlet, csak helyszínt biztosít a kereskedésre. Legelső hamisítatlan tőzsde a XIII. sz-ban a Németalföldön (mai Belgium) Brügge városkában alakult ki. 

Tőzsdék fajtái:

1. a tőzsdén forgalmazott áruk jellege alapján:

· áru: ahol fizikai áruk adásvétele folyik

· érték: ahol értékpapírok, devizák, nemesfémek stb. adásvétele történik.

2. jogállás alapján:

· európai kontinentális: tevékenységük felett az állam gyakorol ellenőrzést és felügyeletet, vezetőségét az állam nevezi ki vagy a tagok maguk választják.

· angol-amerikai típusú: rt. formában működnek, vezetőségüket maguk választják, működési feltételeiket maguk alakítják ki

Szervezete

Önmagukat fenntartó intézmények, költségeikre maguk teremtik meg a fedezetet. Bevételi lehetőségei: éves tagsági díjak, forgalomarányos díjak, értékpapírok jegyzésének illetékei, tőzsde szolgáltatásaiért járó díjak, jogi és természetes személyek felajánlásai. Nem nyereségérdekelt intézmény, ún. nonprofit szervezet. Az esetleges profitot csakis fejlesztésre lehet használni, osztalékfizetésre nem. Tartozásaiért saját vagyonával felel. A tagok felelőssége korlátolt, a Tőzsde tartozásaiért nem felelnek. A számviteli és könyvviteli rendje sajátos, a pénzügyminiszter állapítja meg. Tisztségviselői titkos választással nyerik el megbízatásukat, amely 3 évre szól. 

· Közgyűlés: a tőzsde legfőbb szerve, minden tőzsdetag egy szavazattal rendelkezik, a szavazás általában nyíltan történik.

· Tőzsdetanács: a tőzsde általános döntései, javaslattételi, véleményezési és szankcionálási joggal felruházott irányító, ügyvezető testülete, melynek feladata a tőzsde vezetése, a Tőzsdei Szabályzatok megalkotása, a munkaszervezeti kialakítása és irányítása, valamint a munkáltatói jogok gyakorlása.

· Felügyelő Bizottság: a Tőzsde köteles legalább 5 természetes személy tagból álló FB-ot létesíteni. A Tőzsde általános ellenőrző szerve, munkarendjét és eljárási rendjét saját hatáskörben állapítja meg.

· Etikai Bizottság: a tőzsdei kereskedelem során felmerült etikai kérdések rendezésére hivatott. 

· Tőzsdetitkárság: a Tőzsde munkaszervezete, a szükséges információs adatbázis létrehozása, nyilvánosságra hozatala, a tőzsde gazdálkodási tevékenységének végzése. Felette a Tőzsdetanács gyakorolja a jogokat. 

· Szakmai Bizottságok: a Tőzsde működésének elősegítésére jön létre. A Közgyűlés és a Tőzsdetanács döntéseinek előkészítése, megalapozása érdekében véleményezési, javaslattételi joggal bírnak.

A tőzsdei bevezetés szintjei:

· a tőzsdén jegyzet, ún. A kategória

· a tőzsdén forgalmazott, de nem jegyzett, ún. B kategória

· a tőzsdén regisztrált, de nem forgalmazott 

Tőzsdetagság

A tőzsdetagok tőzsdei kereskedési jogosítványával rendelkező piaci szereplők. 

A tagság kettős minőséget jelent:

· a tőzsdén való kereskedési jogosultságot

· tulajdonosi minőséget

A taglétszám a Budapesti Árutőzsdén mindhárom szekcióban max. 50 fő, az értéktőzsdén nincs felső határ. A tagság örökölhető és értékesíthető. A tőzsdetagok jogi személyek, s a képviseletükben eljáró alkuszok (brókerek) rendszerint a cég alkalmazottai. A tagság feltétele a tőzsdei ügyekben való jártasság, erkölcsi megbízhatóság és vagyoni megalapozottság. Szolgáltatásokért fizetendő díjak: megbízási díj, ép.- ill. tőkeszámla nyitási, vezetési díj, bizományi (ügynöki) jutalék

Tőzsde szereplőinek csoportjai:

· kereskedők: akik saját nevükben, saját számlájukra kötnek üzletet

· brókerek: akik díjazás ellenében, megbízás alapján, saját nevükben, de más személy javára, a megbízó számlájára folytatnak ép. adásvételi tevékenységet

· dealer-ek: akik saját nevükben is és megbízás alapján is üzletelhetnek.

Budapesti Értéktőzsde tagsága:

Jelenleg 63 tag, amelyből egy bank az MNB. A tőzsde tagja csak Mo-on bejegyzett, névre szóló részvényekkel rendelkező gazd-i társaság lehet, azok közül is az, amely:

· rendelkezik az ÁPTF által kiadott forgalmazói engedéllyel

· a tőzsdei üzletkötésre a tőzsde által támasztott követelményeknek megfelelő személyt delegál

· van olyan, ép.forgalmazási tevékenység irányításával megbízott munkatársa, aki a vele szemben támasztott feltételeknek megfelel

· rendelkezik a szükséges technikai, tárgyi és személyi feltételekkel

· befizette a belépési díjat és kötelezettséget vállal további díjak fizetésére

· tagsági felvételi kérelmét írásban, a csatolandó okmányokkal együtt benyújtotta a Tőzsdetanácshoz.

9. A tőzsdei megbízás, és azok teljesítése. A tőzsdei üzletkötések jellemzői. A tőzsdei ügyletek fajtái: promt, termin, opciós, futures és forward üzletek.

Megbízási szerződés pontjai:

· az ügylet tárgyát képező áru, ill. ép. neve v. kódja

· az áru, ill. ép. mennyisége

· ügyfél azonosítására szolgáló adatok

· vételre v. eladásra szól a megbízás

· melyik tőzsdén hajtsák végre a megbízást

· milyen időpontban, ha van megadott ár, akkor az meddig érvényes: visszavonásig, törlésig, adott dátumig, adott héten, a megbízás átvételekor végrehajtandó, felelősség alól mentesítő megbízás esetén a bróker kiválaszthatja az időpontot, ha nincs külön kikötés, akkor az adott napon érvényes

· milyen ár, ill. árf. mellett kell végrehajtani a megbízást: adott piaci árf, nyitó, záró, átlagos megb, limit megb, stop megb, menedzselt szla.

· részletteljesítések kérdése

· ügyletfajta azonnali v. határidős

· az ügylet lebonyolítási díja: kezelési ktg, megbízói díj, fix díj

· fizetendő letét, ill. ép.letét nagysága

Telefonos megbízás tartalmazza:

· sorszám

· ügyfél-azonosító

· vétel v. eladás

· ép. neve

· mennyisége

· árfolyam

· végrehajtás időpontja

· teljesítés

· eladás esetén a beszerzési ár, amire az adó levonása miatt van szükség

A megbízás felvételekor ellenőrzésre kerül a fedezet. A tőzsdeteremben először az írásbeli megbízások teljesítése történik, majd sajátszámlás üzletek következnek. A közvetlenül érkezett telefonos megbízás nem teljesíthető. Az ügyfelek telefonon tájékozódhatnak. A megbízó köteles felkeresni a brókercéget a megb. szerz-ek aláírása végett. Az ügyféllel törénő elszámoláskor az eladási árból levonják a vételárat, a bizományosi díjat és a finanszírozási ktgeket. 

Tőzsdei megbízás végrehajtása:

· ajánlattétel: nyílt kikiáltásos, számítógépen keresztüli

· ár kialakítása: folyamatos árfolyamjegyzési gyakorlat, szakaszos árfolyamjegyzési gyakorlat
· kereskedésben közreműködők alapján: ajánlatok által vezérelt, piacvezetők által irányított

1. Hangos licitálással zajló, nyílt kikiáltásos rendszer:

Az üzletkötés során a tőzsdetagok által delegált hites ügynökök, személyes jelenlétükkel, szóban hangosan megfogalmazva teszik meg ajánlataikat. Az üzletkötés felkiáltással történik. A létrejött üzletet írásban, kötjegyen rögzítik.

2. A feleknek módjukban áll akár négyszemközt is megbeszélni az ügylet feltételeit, s szerződést kötni. Ezt nevezzük csendes ügyletkötési gyakorlatnak. 
3. Szakaszos üzletkötési gyakorlat: ennek során az üzletkötők nem ismerik meg egymás szándékát, hisz az ajánlatok megtétele a tőzsdeidő alatt írásban a tőzsde arra kijelölt hivatalos személye felé történik. Az ajánlatok csak limitárakat tartalmaznak. A beérkezett ajánlatokat az erre kijelölt hivatalos tőzsdeügynök fogja összepárosítani. Az ő feladata, az adott tőzsdei árucikkre érvényes egyensúlyi árfolyamot megállapítani. 

4. Automatikus kereskedési rendszer: az üzleteket a tőzsdetagok az irodájukban elhelyezett v. a tőzsdén lévő munkaállomásokról számítógépen keresztül kötik meg. A beérkezett ajánlatokat a számítógép automatikusan rangsorolja. 
Tőzsdei ügyletek

a) Adásvétel tárgya szerint:

· árupiaci műveletek

· ép.ügyletek

· devizaügyletek

· származékos ügy: származékokkal való kereskedés

b) A teljesítés esedékessége szerint:

· prompt: a szerződéskötéssel egyidejűleg teljesítik is. Az ellenérték általában a kötést követő második munkanapon cserél gazdát. Ha az ellenérték a kötést követő napon cserél gazdát, akkor tomorrow next, ha még a kötés napján, akkor overnight ügyletnek hívjuk.

· termin: a teljesítés mind az adásvétel tárgyát képező áru, mind az ellenérték vonatkozásában egy, az ügyletkötés során meghatározott későbbi fix időpontban történik. Az ellenértéket a vevőnek a kötés napján jegyzett árfolyamon kell kiegyenlítenie.
· az opciós ügylet: latinul annyit jelent, szabad akarat. Olyan határidős ügylet, amelyben az opciót megvásárló fél opciós díj fejében jogot szerez arra, hogy a szerz-ben kikötött határidő lejárata napján, ill. napjáig opciós jogával élve dönthessen afelől, hogy a szerz-t az abban meghatározott feltételekkel realizálja, v. a díj elvesztése fejében visszalépjen az ügylettől. Fajtái: call (vételi) és put (eladási)

· futures: a futures szerződések erősen szabványosítottak, csak meghatározott termékre, lejáratokra, mennyiségekre köthetők üzletek, szigorúan meghatározott a kereskedés és az elszámolás rendje, gyakran az árlépésköz mértéke is. 
· forward: a tőzsdén kívüli ügyletek elvileg bárkivel megköthető és tárgya bármi lehet. Ezek a szerződések magánjogi megállapodások, amelyeknek nagy előnye a rugalmasság és a szabadság, hátránya a rossz likviditás. 
c) Az üzletkötők kockázathoz fűződő viszonya alapján:

· spekulációs: a spekulánsok árf.kockázatot vállalnak nyereségszerzés reményében. Két csoportba lehet őket sorolni: haussier-ek, akik árf. emelkedésre számítanak, baisser-ek, akik árf.csökkenésre számítanak.

· fedezeti (hedge): a hedgerek a biztonságot helyezik előtérbe. Az árf., ill. kamatkockázatból adódó potenciális veszteségük elkerülése érdekében kötnek egy határidős ügyletet. Két típusa van: vételi- és eladási hedge. 

· arbitrage: a különböző tőszdék azonos árufajtáiban fennálló, egyidőben való jegyzései közötti árf.különbségeket használja ki. Típusai: kiegyenlítési, különbözeti.
3 alapvető arbitrázs: háromvalutás, kamat, forward .
10. A tőzsde mint információs centrum, tőzsdeindexek, a BÉT indexei. 
A KELER Rt, a TEA és a SZÁLKA lényege.

A tőzsde nemcsak a keresletet és a kínálatot koncentrálja, hanem az üzletkötés során kialakult árakon keresztül az információt is. Egyik legfontosabb a tőzsdei árfolyam. Az árfolyamok tükrözik a gazd-i szereplők, a tőzsdei üzletkötők értékítéletét a kereskedés tárgyáról, ép. esetében a kibocsátó vállalatról. 

Tőzsdei árfolyamok lehetnek

1. hivatalos: tőzsdén bevezetett cikkekre

· tényleges: amelyen az üzletkötés történt

· névleges: a tőzsde mesterségesen alakítja pl. átlagárfolyam
· prompt: azonnali

· termin: későbbi teljesítés

· likvidációs: amely a nem áruszállítással teljesítendő határidős ügyletek felszámolásakor érvényes.

· nyitó: tőzsde nyitásánál

· záró: zárásnál (ennek nagyobb az infotartalma)

· napi középárfolyam (átlagárfolyam)

2. nem hivatalos: olyan értékpapírok árát jelöli, amelyek nem vesznek részt a tőzsdén

Marge: a eladási és vételi árfolyam különbsége

A tőzsdei árfolyamok alapvető irányzatai:

· emelkedő: hossz (hausse)

· csökkenő: bessz (baisse)

· stagnáló

Tőzsdei indexek:

Irányt mutatnak a piac résztvevőinek. A befektetői munka hatékonyságának egyik legfőbb értékmérője az lett, hogy a piac, vagy annak egy részterülete átlagos árfolyam-alakulását jelző indexhez képes hogyan változott portfoliójuk értéke. A részvénypiac alakulásával kapcsolatos várakozások úgy válthatók nyereségre, hogy az azonnali piacot nem éri nagy keresleti v. kínálati hatás.

Legismertebb tőzsdeindexek:

Dow Jones, Standard & Poor'S 500, NYSE, AMEX, Value Line átlag, F.A.Z., DAX, CESI, CECE

Hazaiak

· BTI

· BUX: 25 papírt tartalmaz maximum, a részvénysorozatok indexbe bevezetett mennyiségét úgy kell meghatározni, hogy az adott részvénymennyiség aznapi záróárral számolt kapitalizációja ne haladja meg az indexkosár összkapitalizációjának 15%-át.

· NX10

· HTX

A Központi Elszámolóház és Értéktár Budapest Rt. (KELER)

Önálló szervezetként végzi el a tőzsdei ügyletek elszámolását. 

Feladatai:

· ellátja a BÉT és a BÁT-on kötött ügyletek elszámolását

· kp-i értéktárként ép-kód kiadó és kp-i ép-nyilvántartási tevékenységet végez

· értéktárként ellátja az Értéktárba letétbe helyezett ép-ok fizikai őrzését

Szolgáltatásai:

· értékpapírkód kiadása

· központi értékpapír nyilvántartás

· értékpapír letétkezelés

· tőzsdei ügyletek elszámolása
· tőzsdeforgalmi számla vezetése

· az általa elszámolt ügyletek teljesítésének biztosítása

· megbízás alapján más szervezetek részére elszámolási tevékenység végzése

· megbízás alapján részvénykönyv-vezetés

Tőzsdei Elszámolási Alap (TEA)

Célja, hogy a tőzsdetagok egymással kötött tőzsdei ügyletei teljesítésének késedelméből, vagy elmaradásából eredő kockázatot csökkentse. A TEA révén a tagok készfizető kezességet vállalnak egymással szembeni az azonnali tőzsdei ügyletek elszámolásával kapcsolatos tartozásaikért. A létrehozott közös tulajdonú pénzalap a készfizető kezességvállalás biztosítékául szolgáló óvadék. A KELER Rt köteles a tagoknak a TEA-ban elhelyezett pénzeszközeiről év végén egyenleget közölni. 

A TEA mértékének megállapítására hetente kerül sor, az utolsó 10 hét tagokra jutó átlagos heti forgalmának megfelelően. A TEA feltöltése a tőzsdetag tőzsdeforgalmi számlájáról történő inkasszóval, a TEA-ból való visszafizetés a KELER Rt. általi jóváírással történik. 

Határidős Letéti Közös Alap (SZÁLKA)

A tőzsdei határidős kötések biztonságának növelése érdekében a közvetlen elszámolási szolgáltatásra jogosult tagok ügyletkörönként SZÁLKA-t hoznak létre. Képzése és felhasználása kizárólag azonos típusú tőzsdei ügyletkörönként történik. Mértékének meghatározása a KELER Rt. Igazgatóságának joga, amelyet a KELER RT. hivatalos lapjában tesz közzé. Csak készpénz lehet, BUX esetében 1M Ft. 

SZÁLKA, mint garanciaelem:   A SZÁLKA felhasználható bármely közvetlen elszámolási szolgáltatásra jogosult tag nemteljesítése esetén, amennyiben az általa, ill. megbízója által nyújtott alapbiztosíték, alapszintű és kiegészítő pénzügyi fedezetek és a saját SZÁLKA befizetés felhasználása ellenére további fizetési kötelezettség áll fenn. 

SZÁLKA, mint technikai fedezet: A KELER Rt a napi teljes körű klíring biztosításához elsődleges forrásként az ügyletkor SZÁLKÁ-ját használja fel.

A KELER Rt. a SZÁLKA egyenlege után a mindenkori kamatfizetési kondíciós lista szerinti kamatot fizeti.

Alapbiztosíték: Az ügyletet kötő közvetlen elszámolási szolgáltatásra jogosult tagnak minden megnyitott pozíció után (bruttó alapon) alapbiztosítékot kell képeznie, amely óvadékul szolgál.

Árkülönbözet elszámolása: A KELER Rt. naponta a BÉT által közölt elszámolóár alapján értékeli a nyitott pozíciókat saját és összes megbízói bontásban, oly módon, hogy a tényleges kötésár és az elszámolóár közötti nyitott eredményt kiszámítja, és összeveti az adott tőzsdenapig már rendezett árkülönbözettel.
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