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PENZUGYI
ALAPISMERETEK



BEVEZETES

Ez a kényv azért készllt, hogy altalanos ismereteket nyujtson a gazdasag mikédésének
alapvetd folyamatair6l, azon belll is leginkdbb a tOkepiacokkal ismertesse meg az
érdeklb6dbket, tanuldkat. Segitségével nem feltétlenitl valhatunk azonnal tapasztalt
befektetési szakemberekké, de a tartalom elsajatitasaval széleskérl ismereteket
szerezhetilink, ami egy kezd6 lépés lehet, hogy elindulhassunk a tkepiacok varazslatos
vilagaban. El kell fogadnunk azt a tényt, hogy a mai vildg legalapvet6bb emberi
szlkséglete a pénz, ebben fejezzik ki a legtébb igénylnket, elégitjik ki szlkségleteink
jelentds részét. Az ut, ami a pénzigyek mikddésének megértéséhez vezet rendkivil
hosszu és bonyolult.

A magyar lakossag altalanossagban nagyon keveset foglalkozik a pénzigyeivel. Az
alapvetd cél az lenne, hogy pontosan ismerjuk pénzigyi bevételeinket, kiadasainkat,
rendszerezni és értékelni tudjuk azt a folyamatot, aminek alapjan megtakaritassal
rendelkezhetlink, amely megtakaritas gondosan felligyelt, megalapozott dontések utjan
térténd befektetéssel tovabb gyarapodhat. A lakossagi megtakaritasok névekedése nem
csak egyéni, hanem tarsadalmi érdek is egyarant. A magasabb életszinvonal
kialakulasanak egyik legfontosabb pillére a lakossagi megtakaritasok névekedése.

Az elmult években hatarozott emelkedésnek indultak a magyar bérek, néttek a
megtakaritasok, de a pénzlgyekkel kapcsolatos iddraforditds nagyon minimalisan
emelkedett. Tanulas, tapasztalat és folyamatos odafigyelésre lenne szikség abban a
téemakdrben, ami gyakorlatilag mindenkit érint a haztartasok napi pénzigyi teenddi révén.

A magyar pénzlgyi ismeretek hidnya azonban nem csak a lakossagi szegmensben, nem
csak a haztartdsok esetében probléma. Az intézmények pénzlgyi iranyitasanak
felkészlltsége is rendkivul alacsony szinvonalt. A KKV és mikro vallalkozasok esetében
szinte nem is létezik a gondos vallalati pénzigyi irdnyitds megléte. Ezzel a kényvvel és
egyben tanitasi modellel igyeksziink felkésziteni azokat a mar gyakorl6 vagy
késObbiekben vezetOkké valé vallalatvezetbket, akik mélyebb tudast igényelnek a
gazdaséagi ismeretekben, a tokepiac folyamataiban. Hogyan juthatunk tékéhez? Miért nem
csak a bankbetét az egyetlen befektetési lehetbéség? Mire j6 a vallalat t6zsdei jelenléte?
Transzparencia, marketing tobblet, jelentési kotelezettségek és még szamtalan egyéb,
hasznos ismeret a vallalatok tOkepiaci jelenlétével 6sszefliggésben.

A magyar gazdasag szereplGinek tudasa, ismereteik magasabb szinvonala az alapvet6
kelléke a sikeresebb magyar gazdaséag folytatdlagos fenntarthatésaganak. Egy minimalis
szinti kovetelményrendszer elsajatitasa kotelezb6 eleme lehet a jelen és a jovo
nemzedékének a pénzugyek napi gyakorlataban.

A konyv szerz6i nem csupan egy konyvet irtak sok-sok gazdaséagi, tOkepiaci ismerettel,
hanem egy tanulasi folyamatot is modelleztek, ami e-learning formajaban valik elérhetévé
az érdekl6dbk szamara. A tanulasi folyamat rengeteg ellen6rzd kérdéssel tarkitottan kdveti
a tanulni akarék tananyag elsajatitasat, értékeli, elemzi a felkészultséget.

EzGton kivanunk minden Olvasénknak sikeres tanulast és felkészilt, pénzigyekben
gondos és tudatos jovot!



A PENZ



BEVEZETES

Kezilinkbe fogunk értékes papirokat, érméket. Sulyuk, anyaguk lényegtelen az értekik
tekintetében? Hogy milyen értékkel birnak leginkabb attol fugg, hogy milyen szam van
rajuk irva? Persze, ha ez ilyen egyszerl lenne, akkor fognank egy papirt, rairnank egy
szamot és kdénnyedén gazdagok lehetnénk. Szines, képes papirok, dombornyomott
érmék. Lehetnek szépek, ritkak, Iényegesen értékesebbek, mint amit az ,eléallitasuk®,
anyaguk képvisel. Ezek a papirok, fémek kdzel sem szolgalnak mindenképpen fizetési
eszkdzként. Draga arany alapanyagbodl, ezlstbdl készitetten, emlékeket 6rzden,
ritkasagként szamon tartottan ezek a papirok és érmék is értékesek lehetnek, eszmei,
anyagi értékiket mérni, szamitani lehet, de nem minden esetben kénnyedén. Attél, hogy
valami hasonlit a pénzre, attél még nem az. S6t! Régi pénzként hasznalt papirok és érmék
sem pénzek ma mar, ha nincsenek forgalomban, nem képviselnek forgalmi, fizetési
értéket.

Ahhoz, hogy a pénz valéjaban pénz lehessen, forgalmi értékkel rendelkezzen, ahhoz
az szikséges, hogy a piac, a tarsadalom, a toérvényi és prudencialis szabalyozas is
fizetési eszk6znek ismerje, fogadja el. A pénz egy ,aru“, ami elfogadott értékkel bir és
ezaltal elcserélhetjik olyan arucikkekre, amiknek az értékét pénzben is ki tudjuk fejezni.
Ugyanakkor a mai vilagban sem minden arucikk és nem is fejezheté ki minden értékben,
pénzben. Ha valaki abban hisz és bizik, hogy pénzért cserébe barmit megkaphat,
nyilvanvaldéan téved. Szeretetet, csaladot, minden form4ju egészséget és még szamtalan
dolgot nem lehet pénzért venni, cserélni. Ugyanakkor az is oriasit téved, aki azt gondolja,
hogy nem szamit a pénz. A mai vilag legtébb szlkségletét, anyagi, targyi, szellemi
joszagat pénzben fejezzik ki. Azt is meg kell emliteni ugyanakkor, hogy ezeknek a
javaknak, aruknak az értéke sem éallandd, mint ahogy a pénz értéke is lehet valtozé mas
pénzekhez, fizetési eszkd6zbkhbz viszonyitva, de akar a sajat értékallosdganak
tekintetében is.

Valamit vasarolni, megszerezni pénzért cserébe, rendkivil egyszerli folyamat.
Odamegyink a kasszadhoz és készpénzben fizetink, a bankszamlankrdl utalassal
egyenlitjuk ki az ellenértéket. A pénz formai is kulénbdzbek, nem csak kinézetlikben, de
alkalmazéasuk szerint is. Ami olyan egyszer( és egyértelmi a mai ember szamara, az sok
évszazadon keresztil ivoédott az emberi cselekvések szokvanyaként és mindannyiunknak
a felnéttkori 1ét egyik meghatarozé elemét képviseli. Pénzt keresni, pénzt kélteni mindenki
tud és szokott. Pénzt kezelni, tudatosan megtakaritani mar a tarsadalom csak kisebb
szegmense.

A pénzigyi folyamatok bonyolultak. Ami neklink csak vasarlas, mint cselekedet, a
pénzforgalom szempontjabol rendkivil Osszetett szabalyozasi, mukddtetési probléma-
halmaz. Nem mindegy, hogy mennyi pénz van forgalomban. Nem mindegy, hogy milyen
cimletek és bel6lik mennyi van kibocsajtva. Nem mindegy a pénz romlasa, annak tteme
€s a gazdasagra gyakorolt hatdsa. Nem mindegy, hogy mennyi a pénz kamata és milyen
id6tavra, mint ahogy az sem mindegy, hogy 6sztdénzbek -e a pénzkdltés feltételei vagy
megtakaritasra birbak. Ezek a ,nem mindegy“ dolgok szerepelnek majd sok mas ,nem
mindegy“ tarsukkal a pénzrél sz6l6 fejezetben. Megtanuljuk, hogy pontosan mi is a pénz,
hogy alakult ki, mire hasznéljuk és még szamtalan érdekes dolgot, amit a hétkdznapi
életiinkben nem, vagy csak nagyon ritkan fogalmazunk meg a pénzzel, mint eszkbzzel
kapcsolatban.



Az emberek altaldban azt gondoljadk, hogy sokat tudnak a pénzrél. Az emberek valéban
viszonylag sokat tudnak a pénzrél, de a lakossag legnagyobb része mégsem tud felelésen
gondolkodni, gondoskodni pénzigyeir6l pénziigyi tudatossagaként. Nagyon nem mindegy,
hogy mennyi van a pénzbdl a zsebinkben, tartva bankszamlakon, befektetve
értékpapirokba, ingbdsagokba, ingatlanokba, mutargyakba és szamos egyéb befektetési,
pénzigyi eszkdzbe, értékkel bird vagyontargyba.

A pénz sosem alszik.“ A pénz tartasa, a vagyontargyak léte nem csak hozadékkal,
kamattal, hozammal jarhat, hanem koéltségekkel, terhekkel, idéraforditassal és rengeteg
kockazati tényezével is.



A PENZ KIALAKULASA

OSKOZOSSEG (ONELLATO TARSADALOM)

Ahhoz, hogy megérthessik a pénz, mint forgalmi értékkel bir6 fizetbeszkdz kialakulasanak
az okat, nagyon messzire kell visszautaznunk az emberiség térténelmében. Mikdzben
nem az a cél, hogy elmélyedjiink az egyébként oly csodalatos térténelemben,
tisztazni kell, hogy az o6nellaté tarsadalom nem tarsadalmi forma, ezért
szerepeltetjiik az osk6zosség fogalmat. Az ,,6nellaté tarsadalom“ kifejezés inkabb
az Oskozosségi tarsadalom életmodjara utal, amit tanulmanyainkbél igy
ismerhetiink: vadaszas, halaszas, gyijtogetés. Azt is meg kell jegyezni, hogy az
Onellatas tarsadalmi primitivsége sem egyértelmisithetd, hiszen a legfejlettebb gazdaséagi
tedria alapja is lehet a gazdaséag teljes 6nellat6 mechanizmusa, ahol a mai k6z6sségek
(orszagok, szdvetségek) képesek lennének minden igényt a sajat hataraikon belll
kielégiteni. Ennek a tedérianak azonban erdsen gatat szab a hatékonysag és értelmesség
fogalomrendszere, ami azt mondatja, hogy bizonyos javak eldallitasanak hatékonysaga és
értelmezhetésége nem csak hatarokkal, hanem teruleti, id6jarasi, fejlettségi és egyéb
jellemzOkkel is szamitott, tehat nem biztos, hogy ott kell halaszni, ahol nincs hal,
iparosodni, ahol nincsenek természeti kincsek vagy szolgéaltatast tokéletesiteni és
szolgaltatni, ahol nincsen sUrln lakott populacié. Maradjunk tehat annal a nagyon
valészinld ténynél, hogy az 6skdzdsségi tarsadalmak Onelldtdéak voltak. Megtermelték
azokat az alapszikségleteiket, amik az akkori kor emberének igényeit kielégitette: volt hol
lakni, volt mit enni, inni és nagyon kezdetleges egyéb igényeket is kielégiteni, mint példaul
a ruhazkodas. Az is lényeges elem, hogy a vadaszas, halaszas, gyljtdgetés szintén
leegyszerisitett igényrendszert vetit, nyilvan ez az id6 muilasaval vagy akar mar a
kezdetekben is Iényegesen szélesebb korl lehetett, de az a térténelem vizsgalata soran
nem fogalmazédott meg kellbképpen. Nem beszélve az altalanositasrol, mivel ezek a
szamos Oskdzdsségi tarsadalmak nem id6ben azonos és nem azonos szintl fejlettséggel
rendelkeztek, ez bizonyosan lehetetlen lett volna és nem is a tovabbi fejlodést 6sztdénzd
evolucids térvényszer(iség.

Az o0sk6zosségek torténelmi fejlodése erosen korlatozott volt, pontosan az dnellaté
életméd miatt. Alacsony népsiiriség, valtozé sikeri onellatas, alacsony
népszaporulat jellemezték ezeket a tarsadalmakat, az 6nellatas rengeteg tényezotol
fliggott és idoszakos nehézségei szamos o0sk6zosség felbomlasahoz is vezetett.

Az id6 mult és a vilag fejlédott. A fejlédéssel pedig jelentkeztek az igények. Elkezdddott a
magasabb szinvonalu munka elvégzése, ami a hozzaértoket a szakosodas Utjara vezette.
A szakosodas mind aktivabban tette lehetové a sokrétii arukészlet felhalmozasat,
ahol a helyileg kialakult tébblet, mas helyek hianyanak betoltését tette lehetové.
Elkezdodétt a cserekereskedelem.

CSEREKERESKEDELEM

Az elkezdédott szakosodas kériilbeliill az Oskor végére és az Okor elejére tehetd. Az
arucikkekbdl megtermelt tébblet ,utnak indult”, hogy keresse a helyét olyan helyeken, ahol
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nem volt elég beldle. A tébblet arut kinalot eladonak, az aruhianyban szenvedét vevének
nevezzik. Az aru cserekereskedelmének kezdeteként az arukat kézvetleniil cserélték
mas arukra, adott helyenként a kereslet-kinalat egyitthatojabol kovetkezo
cserearany szerint. Ennek a kézvetlen cserekereskedelemnek azonban az volt a
feltétele, hogy a kinalt aru helyébe olyan arut kapjunk, amire nekiink is szilkségink
van.

Réviden kifejezve ami a vevOnek hiany, az az eladénak tébblet. Ami az eredeti csereéaru
vevéjének hiany volt, az a cserébe kindlt aru viszonylataban tébblet, mig ami az eredeti
cserearu eladdjanak tébblet volt, az a cserébe kapott arujanak viszonylataban hiany.
Bonyolult? Akkor ne olvassuk vissza csak egyszer(ien azt jegyezzik meg, hogyha halam
volt és soért akartam elcserélni, akkor bizony olyan vevét kellett talalnom a halamra, aki
sot akart adni érte. Ha ez a két igény nem jelentkezett egyszerre, akkor a csere nem tudott
létrejonni. Tehat. Ha a halamért nem soval, hanem gyumdlccsel akartak fizetni, akkor nem
volt uzlet, mert nekem nem kellett a halamért cserébe a gyimolcs.

A probléma a cserekereskedelem esetében azonban nem csak a kinalt és cserébe
elvart aruk talalkozasanak problémaja volt. Gondot jelentett az is, hogy azonos
helyen és idoben kellett lebonyolitani az iizletet, ami igencsak nehézkes volt és nem
is mindig sikeres. Nem beszélve arrdl, hogy az aruhiany és a kereslet idoben nem
feltétlenil kiszamithat6éan jelentkezett, egy-egy helyen tul sok felesleg adédott vagy
rendkiviil nagy hiany. Azt sem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy egy értékesebb
arut egy masik értékesebb aruért cserébe nem feltétleniil lehetett az aru szamanak
tobbszoréseként kifejezni. Manapsag sem biztos, hogy egy él6 ludért két élo kacsat
adnank, ha a ,,normalis“ értéke egy élo ludnak, masfél élo kacsa lenne.

Az aruért aruval fizetek® cserekereskedelem szamtalan problémat hordozott és
hamarosan igény jelentkezett arra, hogy a zbokkenOmentesebb cserekereskedelem
bonyolitasahoz valamilyen arupénzzel lehessen fizetni.

ARUPENZ

Az arupénz egy olyan koztes aru az aruk cserekereskedelmében, amit a
legkénnyebben volt lehetséges mas arukra cserélni és amely aru értéke kénnyen
meghatarozhaté volt mas aruk viszonylataban. Természetesen ez sem lett volna elég,
sok egyéb elvart tulajdonsaggal is rendelkeznie kellett az arupénznek, példaul
viszonylagosan tartani kellett az értékét, kis- €s nagyobb mértékkel is rendelkeznie kellett
az oszthatésag végett és mar itt jelentkezett az, a mai vilagban is alapveté feltétel, hogy
altalanosan elfogadottnak kellett lennie.

Ha gyorsan kell ilyen arut keresni, akkor leginkabb a s6 és a cukor jut az eszlnkbe.
Kevesen tudjdk ugyanakkor, hogy a cukor még 150 évvel ezelétt is leginkabb a nemesi
udvarok ,tartozéka“ volt. Marad a s6. Azért a séval is lehetne vitatkozni, de az tény, hogy
az 6korban a tengerekbdl, a bronzkorszakban pedig mar soéfejtés révén is képes volt az
ember a s6 hasznalatara, a kénny( hitet azonban jelentésen rombolja a feltételezés, hogy
az Okorban, de még az Ujkorban is leginkdbb uralkod6i monopélium volt a soéval
kapcsolatos gazdalkodas.
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Maradjunk az egyszerlség kedvéért a sonal. A s6 rendelkezett minden szikséges
kellékkel, amivel az arupénznek rendelkeznie kell. Kénnyen lehetett szallitani, barmit ki
lehetett vele fizetni (ha nem hatalmas értékl dolgokrdl volt sz, persze akkor is, csak
gybzze barki oda- és elszallitani a tonnanyi sét), mindig szikség volt ra és a legtébb
helyen id6vel ismerték és el is fogadtak. Az eladott arunkért tehat sét - mint arupénzt -
kaptunk cserébe és az sem volt baj, ha az adott helyen (nevezzik piacnak, ahol az aruk
kereskedelme zajlik) nem lehetett olyan arut kapni, amire szlikségunk volt, elmentiink
mashova, ahol arultak a megfelel6 arut és a sdénkért (ami mindenhol kellett, vagy csupan
elfogadtak minden aruért cserébe) vasarolhattunk olyan &rut amire szikségunk volt.
Fejl6dott a cserekereskedelem, fejl6détt a tarsadalom és leginkabb fejl6détt a kezdetleges
gazdasag.

A cserekereskedelem soran hasznalatos arupénz azonban még mindig nem volt teljesen
problémamentes fizetbeszkdz. Arupénz az aruban, csereérték az aruban, rdadasul sok és
nem néhany fajta arupénz még mindig nehézkes kereskedelmet bonyolitott.

ARUPENZ VAGY PENZHELYETTESITOK? (NEMESFEMEK)

Az emberiség fejlédése soran, valészinlleg a 6.-7. szazad kdrnyékén jelentek meg az elsé
nemesfém alapu fizetbeszk6zok, amiket mar joggal nevezhetlink pénznek, fizet6-
eszkdznek. Erméket dntéttek arany és eziist anyagbdl és ezeket az akkori ,gazdasagi®
szereplok elfogadtak, ismerték a nemesfémek ritkasagat, értékét. Természetesen ekkor
sem arrél volt sz6, hogy a vilagon egy fajta aranybdl és ezistbél dntdtt pénz Iétezett. Az
arany és ezust sulya a fizetbeszkdzben sajat értékkel kifejezve valt alkalmassé arra, hogy
lebonyolitsa az arucsere kereskedelmet. Az arany magasabb értékével, az ezlst
alacsonyabb értéki valtdpénzként funkcionalt.

Bimetalizmus: az arany és az eziist egyitt toltétték be a pénz funkcidjat

Monometalizmus: amikor egyetlen nemesfém (alapvetéen az arany) toltétte be a
pénz funkcidjat

Arupénz vagy pénzhelyettesité? Mikézben az arany és az eziist - a nemesfémek - még a
sajat mivoltukban az arucsere aruit is képviselték, funkcidjukban mar inkabb nevezhetbek
pénzhelyettesitonek, mert a nemesfém bazisi pénzkibocsatas mobgottes értéke
évszazadokon keresztll, a modern pénz kialakulasaig az aranyhoz, aranytartalékhoz volt
kétve. A jelenben is a kbdzponti banki altalanos politika része az aranytartalék
lehetbéségének meghatarozasa, amivel a jelenben is él a jegybanki ,gazdasagi-biztonsag-
politika“.

Sajnos az aranybodl és eziistbol dnthet6 ,,pénzérmék” mennyisége sem végtelen. A
fejlodés és leginkabb az iparosodas, oriasi mértékii arukészletek, eszkodzok,
ingatlanok, ingésagok cseréjének lebonyolitasat tette sziikségessé, amihez nem
lehetett elégséges arany, eziist pénzhelyettesitot alkalmazni.

Az atmenet részeként, amely az aranyfedezet( arany és egyéb pénzhelyettesitét ,vallotta“

aranyfedezetként kibocsathaté pénznek, megjelent az arufedezet alapu pénzhelyettesitok
kibocsatasa is.
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Currency emélet: annyi pénzhelyettesitot lehet, szabad forgalomba hozni, amennyi a
mogottes aranyfedezet

Banking elmélet: a pénzhelyettesitok kibocsatasat nem a meglévo aranyfedezethez,
hanem arufedezethez kell kotni

SZABAD PENZ (BANK) KORA

Révid kitéréként emlitjiik meg, hogy példaul az Egyesiilt Allamokban a szabalyozas
hianya, vagy megengedo mivolta miatt, gyakorlatilag barki ,bocsathatott ki“ sajat
pénzt. Maganbankok, boltok, éttermek, de akar maganszemélyek is. Ekes példaja
mindez annak, hogy a piac pénzelfogaddé mechanizmusa képes arra, hogy barmilyen
»,€5Zk0zbol“ fizetoeszkodzt tudjon létrehozni. Jelenleg a kriptovalutak korat éljik,
amelyek szintén képesek fizetoeszkd6zként funkcionalni, de a jelen korban
létrehozott fizetoeszk6zok altalanos piaci elfogadasan tal, a szabalyozasi
kdornyezetnek is elfogadénak kell lennie, egyébként megakadalyozhatja a létrej6tt
fizetoeszkoz elfogadhatésagat.

Kijelenthetd, hogy napjainkban nem létezhet hatartalanul (szabalyozatlanul) a ,szabad
pénz“ fogalma.

RENDELETI PENZ

Meg is érkeztlink a modern pénz, fizetdeszkdz fogalmahoz. A rendeleti pénz olyan pénz,
amit valaki kételez6en forgalomba helyez6, tarté és onnan kivonhato, atalakithaté jelleggel
bocsat a gazdasagba, nyilvanvaldéan erre jogosultsdga az allami szabalyozasnak lehet. A
rendeleti pénz mdgoéttes értéke egyéb aruban, de akar nemesfémben is kifejezhetd, amint
azt az ,Elrendel6“ a gazdasagba vezeti, de meghatarozds nélkil is forgalomba
bocséjthatja. A rendeleti jelleggel forgalomba helyezett rendeleti pénz elfogadasanak
kotelez6 a jellege, erre a legmegfelelébb kifejezés: nemzeti valutaként kibocsajtott,
allami garanciaval biré, nemzeti fizetési (vagy fizetd) eszkoz.

A gazdasag ismeri és elismeri a fizetbeszk6z arukereskedelemben, szolgaltatasban
résztvevd kozvetitd szerepét, fizetési eszkdz mivoltat. A tarsadalmi szabalyrendszer, a
térvények szigoruan bulntetik a fizetbeszkdz hamisitasat, eltulajdonitasat, a pénzzel vald
visszaéléseket.

A modern pénz, a rendeleti pénz a kézgazdasagtan alapveto fogalma. Nélkiile nem
létezik a mai modern kézgazdasagtan, tudomany.

A mai pénzek &ltalaban allami kibocsajtasuak, nem csak az aruk, szolgaltatasok és
minden pénzben, értékben kifejezhetd jészag mérésére szolgalnak, hanem egymashoz
viszonyitott értékkel is birnak, ezek a nemzeti valutak egymashoz mért keresztarfolyama.
llyen példaul, hogy hany forint egy eurd vagy dollar, de az eur6t dollarban is kifejezhetjik
és igy tovabb.

12



A MODERN PENZ FAJTAI

A modern pénz alapvetden egyrészrdl tobbféle fizikalisan megjelend papirpénzformaban
(bankjegyben) és érmében jelentkezik, masrészrél szamlapénzben, ami gyakorlatilag
virtualis, a bankszamlak kozoétti forgalom lebonyolitasat szolgald eszkdz.

A modern pénznek tehat két alapveto formajat kiilonbéztetjiik meg: a készpénzt és a
szamlapénzt.

A ma forgalomban 1évd, leginkabb a valtast el6segitd készpénzérmék:

5 forintos

10 forintos

20 forintos kééééép
50 forintos

100 forintos

200 forintos

A jelenben készpénzként Iétezb papirpénzek, bankjegyek:

500 forintos

1000 forintos

2000 forintos

5000 forintos kééééép
10000 forintos

20000 forintos

A pénzhamisitast a térvény szigoruan biinteti, az a tarsadalomra kiemelten karos,
megzavarja a gazdasag szereploinek bizalmat, ami témeges méretekben akar
valsaghelyzetet is indukalhat!

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy a pénz, mint
fizetési eszk6z miként alakult ki és milyen arucsere lebonyolitasi funkcioval bir. A modern
pénzhez vezetd ut megértése az alapja a fizetéeszkéz fontossaganak értékelhetéségéhez.
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A PENZ TULAJDONSAGAI

A PENZ ERTEKET KEPVISEL, KIFEJEZ

A pénz szerepe és egyben a tble elvarhatd alapvetd feladata, hogy értéket fejezzen ki,
benne szamitottan meghatarozhatdé legyen egy aru, termék, szolgaltatas ara. Minden
értéket képviseld joszag altaldban kifejezheté pénz alapl értékként. Mégis fontos
megjegyezni, hogy azonos vagy egymasra jelentés mértékben hasonlitd aruk ara is
kildbnbdzhet. Egy kild fehér kenyér ara kilénbdzd lehet a sok-sok pékségben, aruhazban,
ahol aruljak 6ket. Nincsen rogzitett ar (nem hatosagi értelemben) és nem is lehet, mivel a
piacgazdasag alapja, hogy az aruk, termékek, szolgaltatasok értékének meghatarozasa,
(az éarazas) versenyhelyzetet teremtsen a termeldk, szolgaltatok kdzétt, amely
versenyhelyzet szolgalja, hogy a vasarlbk mind olcsébban (optimalisabb feltételekkel)
juthassanak az értékesitett javakhoz. A javak aranak versenye a piacgazdasag
meghatarozé alapfeltétele. Az arazas, piacfelosztas elore eltervezett, meg-
allapodason alapulé versenytarsak k6z6tti kolcs6nds rogzitésének cselekedetét, az
egymas ko6zotti verseny korlatozasat kartellezésnek nevezziik, az értékesitok altal
igy alkotott ,,6sszejatszast” kartellnek hivjuk, amit a hatalyos térvények (verseny-
jog) szigoruan biintetnek.

Fontos azt is kiemelni, hogy az aru értékének meghatarozasanal nagyon sok 6sszefliggést
kell figyelembe venni, ezért tisztazni érdemes azt is, hogy mit is jelent az érték.

Az érték: egy anyagi, szellemi tulajdonsaggal biré dolog minosége, hasznossaga,
ami miatt az adott dolgot megszerezni, tartani, birtokolni érdemes, valamint az adott
dolog meghatarozhaté ara.

Ez az a két dolog, ami 6sszessége értéket képvisel és amely értéket pénzben fejezhetiink
Ki.

Es akkor Ujra leirva, mert meghatarozé jelentéségi, hogy az életoen nem minden érték
fejezhetd ki pénzben. Ettdl valtozatos és szép a vilag. Az anyagi javakon tulmenden,
léteznek eszmei értékkel, pénzben nem kifejezhetben létez6 értékek is. Mindent
megprobalhatunk kifejezni pénz alapu értékben is, de a szeretet, szabadsag, egészség és
még szamos dologi és eszmei érték pénzben térténd kifejezése, csupan szubjektiv alapu,
képzeleti egyutthat6. Kinek mennyit érhet még husz év egészséges élet? Szerelmilnk igaz
szerelme, ha megfizethetd értéket képvisel, akkor valédi-e? Es igy tovabb és tovabb.

Az érték meghatarozasa, a folyamatos dologi és eszmei javaink értékelése rendkiviil
fontos dolog. A gondos pénziigyi tervezés alapja, hogy vagyonunkat értékeljiik, a
megszerezni kivant javakat tervezziik, arazzuk, értékeljiikk egy jévobeni, pénzben
kifejezheto kovetelés formajaban. lgazi értéket teremteni és értéket birtokolni,
vagyont épiteni, életszinvonalat javitani altalaban csak gondos, tudatos pénziigyi
értékeléssel és tervezéssel lehet.

14



A PENZ, MINT FIZETESI-, ES FORGALMI ESZKOZ

Sokszor valik eggyé a fizetési eszkdz és a forgalmi eszkdz kifejezés. Az el6zbekben
tanultakbdl ismerjik, hogy a pénz, mint csereeszkéz megszerzésével - elad6 eladja az
arujat a pénzért cserébe - nem feltétlenil egy végleges Ugylet zarasaroél beszélink, mert
az eladd nem feltétlentl a pénz megszerzéséért, hanem valamilyen egyéb aru vasarlasara
hasznalja a késbbbiekben a pénzt, mint csereeszkbézt. Amennyiben a pénz meg-
szerzésével nem zarodik le a tranzakcid, akkor forgalmi eszkdéz a pénz. Amennyiben az
eladd szempontjabdl tranzakciot, kdtelezettséget zar le a pénz atvétele, akkor fizetési
eszkdzként hasznaljuk a pénzt. A mai korban a szamtalan lancolatu vasarlasi és eladasi
igény teljesen dsszemosta e két funkcid6 megkuldnboztetését.

Létezik ugyanakkor még egy szemlélet, ami alapvetéen az id6 alapjan hatarozza meg a
joszag és a pénz mozgasat. Ez a megkdzelités a kdvetkezé definicioként értelmezi a pénz
fizetési és forgalmi szerepét:

Fizetési eszk6z: a pénz és az aru eltéro idoben, ellentétes iranyban mozog.

Forgalmi eszké6z: az aruforgalomban a tranzakciok a pénz segitségével bonyoldédnak
le, a pénz és az aru azonos idoben, de ellentétesen mozog.

A PENZ, MINT FELHALMOZASI ESZKOZ

A pénz szerepe nem csak abban meriil ki, hogy azonnali vasarlasra fordithatjuk. A
pénz felhalmozasi eszkéz is, raadasul a leglikvidebb vagyontargy, ami barmikor
azonnal elkoltheto sziikségleteink azonnali vagy (mar) halasztott kielégitéseként, de
sziikségleteink kielégitésének folyamatos elhalasztasaval be is fektetheto, amely
halasztasért ,jutalmat“ varunk cserébe, ez pedig a pénz-, befektetés hozama. A pénz
feletti rendelkezés érték, a rendelkezési jog atadasa pedig egy jovobeni visszavart,
megtériiléssel, haszonnal gyarapodé pénz reménye miatt indokolt.

A pénzt a lakossag jelentds része, nem csak befektetési célbdl tartja, hanem a biztonsag
megléte miatt is. A parnacihak alatt inflalédo (értékét veszitd) pénz sokszor nem azért nem
kerll bankbetétbe, allampapirba, részvénybe, mert nem szeretnénk hozammal kecsegtetd
jovoértekli pénzzel rendelkezni a késbbbiekben, hanem mert attél félink, hogy
elveszithetjuk, elvehetik t6link és megannyi egyéb, a rejtegetést taplalé buta beidegzddés
okozza az altalaban oktalan félelmeket.

Azt sem szabad ugyanakkor figyelmen kival hagyni, hogy a szirkegazdasag részeként
keletkez, nem, vagy csak részben bejelentett munkabérek, jovedelmek rejtekhelye is a
parnaciha, mert a befektetések altalaban lényegesen szembetlinébbek, mint a gondosan
elrejtett pénz.

(A ,gazdag halottak” tedria. A szerzé véleménye az, hogy a jelenkor tehetds, szubjektiv
értelemben hasznalt ,gazdag“ ember fogalomkérének megfelelé tarsadalmi egyének
té6bbsége egy életen at vagyont halmozo, de a halmozott vagyon csak kisebb részét a
szlikségleteinek kielégitésére fordito ember. Ezért a bankszamlan halmozott pénz és
egyeb befektetett mindsitési vagyonelemek halmazati, halmozott értéke léenyegeben az
emberrel egylitt szall a sirba, szerencsésebb esetben a csaladtagjai 6roklik, szeren-
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csétlenebb esetben az allam, jog szerinti 6r6kés hianyaban. A tedria lényege az, hogy
becsliletes, jol fizetd munkabérbdl is teljesithetd a legtébb valds és altalanosan elvarhato
szuikséglet kielégitése, azok meglétéhez nem feltétlenlil sziikséges a vagyonhalmozas.)

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy a pénz milyen

tulajdonséagokkal bir. Ertéket képvisel, fizetési,- és forgalmi eszkéz, valamint felhalmozasi
eszkézként fogalmazhaté meg a szerepkore.

16



MIRE VALO A PENZ?

A pénz rengeteg mindenre val6. Az egyén szempontjabdél azt mondjuk, hogy a pénz, a
sziikségleteink kielégitésére szolgal. A ,szlikséglet® sz6 azonban rengeteg mindent
jelent és értelmezésekor a legfontosabb tisztazni, hogy minden ember szikséglete - az
alapszikségleteken kivil - valtozé és eltérd lehet, az igények megléte esetén is valtozhat
az igényekkel szemben tamasztott intenzitds mértéke. Pontosan emiatt a pénz, mint
hétkdznapi szlikséglet-kielégitd eszkdz megitélése rendkivil szubjektiv.

Az emberiség fejlddésének nagyon fontos velejaroja a szikségletek, igények valtozasa. A
kdézépkorban senkinek nem volt sziiksége autora, mobiltelefonra, tévére és szamos egyéb,
a mai vilagban ,nélkulézhetetlen” eszkézre. Nem volt ra igény (hiszen nem is |éteztek),
nem volt szikséges, igy nem volt sziikséglet, senki nem is koélt6tt ra. A kbzépkori ember
szlkséglete sokkal egyszerlibben levezethetd volt még akkor is, ha manapsag nyilvan sok
akkori szikséglettel mar mi sem rendelkeziink. A mai fejlett tarsadalmak fogyasztéi
tarsadalmak, a szikségleteink sokrétliségét a kinalt aruk, szolgaltatasok allitjak, de
alapvet6en a mi sajat, emberi igényunknek megfelel6en.

Pénzzel mindenki rendelkezik, vagyis a mai vilagban kételezé jelleggel rendelkeznie
kell ahhoz, hogy a csaladi kassza, a haztartas mikddjon, alapveto sziikségleteink
kielégithetové valjanak, nem beszélve a rengeteg alapvetonek értékelt kiegészito
sziikségletrol, hogy lehessen mivel kommunikalni, kozlekedni, szérakozni,
kikapcsolodni.

ALAPVETO SZUKSEGLETEK

De mit is takar az a kifejezés, hogy alapvet6 sziikséglet? A sziikséglet hiany, amely hiany
megszintetésére torekszik az ember. A szukségleteink kielégitése emberi motivacio. A
szlikségletek sokrétliek lehetnek. Alapveto emberi sziikségletnek azokat a dolgokat
nevezziik, amik a mai, modern ember életének alapveto lételemei. (Ha valaki tgy érzi,
hogy képtelen lenne mobiltelefon nélkll élni, akkor természetesen az is lehet alapvet6
szukséglet...)

Mindenek el6tt érdemes megismerni a Maslow piramist, ami megfeleléen csoportositja
azokat a szlkségleteket, amik az embert altaldnosan motivaljdgk. A Maslow altal
megalkotott piramist rengetegen kritizaltak, de jobb csoportositast jelenleg nem ismerink.

KEP MASLOW PIRAMIS

Erdemes megfigyelni a piramis aljan az elsédleges sziikségleteket, amelyek alapvetéen a
fajfenntartassal kapcsolatosak. Hiaba szerepelnek trivialis dolgok a ,Fiziolégiai
szukségletek® kdz6tt, mégsem mondhatjuk, hogy minden els6dleges szikséglet a mai
fejlett vilagban mar alanyi jogon jar az embereknek. Etel, viz (ital) olyan sziikségletek,
amiért fizetiink, raadasul nem is keveset. Nem beszélve a ,menedék” szobhasznalatban
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megfogalmazott lakas, haz értékérél és folyamatos koltségérél, ami szintén csak pénzért
biztosithatd. A levegd az egyetlen, ami alanyi jogon jarhat még neklnk, mert a szexhez
sem tudnank kénnyen partnert talalni ugy, hogy az életben semmire nem kéltink csak
lélegzink, nem val6szind, hogy barki parkapcsolatot tudna létesiteni ugy, hogy se ételre,
se italra, se ,menedékre” nem futna, mert ,egy fia garasunk sem lenne“.

Az alapveto sziikségleteink kielégitése emberi motivacio, ami meghatarozza
cselekedeteinket, iranyitja viselkedésiinket. A viselkedésiink altal vezérelt
cselekedeteink arra iranyulnak (tobbek koézoétt), hogy megszerezziik sziikség-
leteinket, kielégitsiik a hianyukat, amely hiany megsziintetéséhez leginkabb pénzt
hasznalunk eszk6zként.

ELETMINOSEG

Az alapvetd szlkségleteink kielégitése emberi minimum. Nem jelenti azt, hogy egy teljes,
boldog életet le lehetne élni csupan azzal, hogy biztositjuk az alapvetd szlkségleteink
kielégitését. Az életminGség kdzvetlen kapcsolatban allhat az életszinvonallal, de kdzel
sem rokonértelmi szavak, szinonimak. Az életszinvonal meghatarozéja az anyagi j0lét, a
tarsadalomban kialakult alapvetd, az életvitelhez kapcsolodo javak elérhetdsége, mig az
életminéség alapja szintén lehet az anyagi j6lét, de szélesebb fogalomkért 6tvéz, mert az
anyagi jolét alapjain tulmutatva szamos egyéb befolyasol6 tényez6tdl is fligg, pontosabban
flgghet. Példaul a vilag egyik leggazdagabb emberének életszinvonala - feltételezve,
hogy hasznalja is a javak elérését - a lehetd legmagasabb, mikézben az életminésége,
egy daganatos megbetegedés miatt, lehet rendkivil rossz, hiaba a mérhetetlen pénz,
vagyon.

Az életminGség alapja lehet tehat az anyagi j6lét, a pénz, de korantsem koételezd
velejardja. Mig az életszinvonal egy altalanosan mért fogalom, addig az életminéség az
egyén életének apr6 mozzanataib6l levezethetd, az egyedre vonatkozé fogalom.
Visszacsatolva a korabbi gondolatot: nem lehet mindent pénzért megvenni és pénzben
kifejezni.

Az életmindség, mint a szocialis tudomany fogalma az 1900-as évek elsé felétdl
eredeztethet6. Talan a legjobban a kévetkez6 megfogalmazéas értelmezi a fogalomkéret:

A WHO megfogalmazasaban az életminoség : "az egyén észlelete az életben
elfoglalt helyzetérol, ahogyan azt életterének kulturaja, értékrendszerei, valamint
sajat céljai, elvarasai, mintai és kapcsolatai befolyasoljak. Szélesen értelmezett
fogalom, amely bonyolult médon magaba foglalja az egyén fizikai egészségét,
pszichés allapotat, fliggetlenségének fokat, tarsadalmi kapcsolatait, személyes
hitét, valamint a kérnyezet Iényeges jelenségeihez fiizodo6 viszonyat.“

Az életminoség Osszetevoi alapvetden a testi, pszichés és szocialis ,elemek“
Osszessége. Kiichler és Bullinger a 2000-es évek elején a kovetkezo szinteket
hataroztak meg elméletiikben:

Testi szint:
altalanos testi panaszokat, betegségtiineteket értiink ezalatt.
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Pszichés szint:
érzelmi, kognitiv és viselkedéses aspektusok tartoznak ehhez a szinthez.

Interperszonalis szint:
a kialakitott kapcsolatok megeélése, szubjektiv értékelése.

Szociékondmiai szint:
a munka, az életkériilmenyek, illetve az anyagi helyzet tartozik ehhez a szinthez.

Spiritualis szint:
vallasossag, spiritualis vilag megélése és a moralis értékek, amik dominalnak ezen
a szinten.

Vannak azonban olyan nézetek is, hogy az életminéség nem mas, minthogy az egyén
hogyan érzi magat (a bérében).

ELETSZINVONAL

Az életszinvonal viszont alapvetden a pénz fliggvénye. Csakhogy nem kizardlag az egyén
»JOlététol“ figg, hanem egylttesen érvényesil az egyén és az adott k6z6sség altalanos,
atlagos szinvonala. Leginkabb azért, mert egy olyan tarsadalomban, sz(ikebben egy adott
kdzbsségben, ahol a megszerezhetd joszag minbsége, fajtdja és mennyisége korlatozott,
ott az egyén sem feltétlenll tudja magasan tartani az életszinvonalat, dacara a pénzének,
az anyagi j0létének.

Eppen ezért az életszinvonal altalaban egy kozdsség szintjeit jelenti, amely
szinteknek lehet atlagos ,,mértéke“ és lehet a tarsadalmi rétegek szerint elkiiloniilo,
kiilonb6z0 szintek szinvonala, eltéro életszinvonal.

Az adott tarsadalom atlagos szinvonala befolyasolja mindazokat a dolgokat, amik az
allam ujraeloszté rendszerét képezik, mint példaul az egészségiigy, a
nyugdijrendszer, az oktatas, a szocialis juttatasok kore és elérhetosége, de egészen
a dotalt miikodéssel biré vallalatok és az allami/k6zosségi érdekek miatt
megkiilonboztetett gazdalkodo szervezetek miikodését, gazdalkodasat, tamogatasat
is jelenti egyben, amik a ko6z6ésség fejlettségét, igényelviiségét, 6sszességében az
altalanos tarsadalmi szinvonalat, életszinvonalat képviselik.

Az életszinvonal tarsadalmi megkdzelitése azonban nem csak a jelenbe mutato
fontossagu kérdéskor. A jovbbe invesztalas, az alapfolyamatok tarsadalmi jolétet
eredményezd iranyitasa szintén allami feladat, nem beszélve a ,j6léti tarsadalmak®
mikddésének szabalyozasardl is. A jelenben hozott intézkedések hatarozott befolyassal
birnak a j6v6 nemzedékének életére, életszinvonalara, ezért nem csak a jelenben fontos
dolgokat kell j6I megfogalmazni, hanem a térekvéseket is, ami a jov6 felé iranyulnak.
Mindezeken tal rendkivll lényeges tényezd az is, hogy egy magasabb atlagos
életszinvonallal rendelkez6 tarsadalom, kézésség, kdnnyebben képes dotéalni, invesztalni,
kutatni a jelent és a joévot, ezért nem mindegy a szinvonal bazisa sem, ami a j6évo
szempontjabél bazisként a jelen.
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A nemzetké6zi 6sszehasonlitasban gyakran hasznaljak az életszinvonal mérésére az
egy fore juté GDP-t. A fejlettség és életszinvonal kifejezésére is hasznalt mutaté
els6sorban azt mutatja meg, hogy egy orszag egyéves teljes kibocsatasa hogyan
aranylik a lakossag szamahoz (egy fore vetitett érték), tehat az 6sszes megtermelt
joszag értéke (termék és szolgaltatas vagy primer, szekunder és tercier szektor
kibocsatas, tehat mezogazdasag, ipar és szolgaltatas) a lakossag szamossaganak
fliggvényében. Az egy fére meghatarozott Brutté Nemzeti (Ossz)termék az orszagok
méretébol ad6do kiilonbségeket hivatott ellensilyozni.

Fliggetleniil azonban az egy fore bontastol, vannak teriiletek, ahol a fejlettség és
szinvonal kérdése csak Osszességében mérheto. llyen lehet a kutatas, a
fegyverkezés, a befolyas és még ezernyi meghatarozé dolog allami, tarsadalmi
szinteken vizsgalva.

MIERT KELL AZ EGYENNEK A PENZ?

Alapvetoen azért kell az egyénnek a pénz, mert az életiinket, életszinvonalunkat
meghataroz6 javak elérése, megszerzése és az ezeken alapulé sziikségleteink,
igényeink kielégitése pénzben mérheto és pénzben megszerezheto.

Nem minden a jelenkorban az alapvet6 szlkségletek altalanos kielégitése, a jelenkor
embere és igénye ezen lényegesen tulmutat, legaldbbis er6sen kategorizélja vagy
meghaladja az alapvetd szikségletek fogalmanak korét.

Elészér is nagyon fontos tisztazni, hogy a ,mire kell a pénz“ kérdés sokaig mindenkinek
azonos valaszokat eredményez, de egy id6 utan a valaszok kbére egyéntdl hatarozottan
eltér6 lesz. Az emberi egyedek nemben, korban, életszinvonalban, egyéni helyzetben,
habitusban, értékrendben és még szamos dologban adott kilénbdzbsége oOridsi matrix
rendszerré formalja és akar a széls6ségesség iranyaba is tolja az emberi pénzkdltést.

Mikézben enni, inni, szérakozni, stb. a legtébblink képes, addig kulféldi klinikara utazni
egy betegség miatt nem mindannyian tudunk, de az almainkra sem altalanosan jellemzé
egy turista Urutazas befizetése. Van, aki ha rengeteg pénze van vagy lenne sem vasarolna
vagyonokeért autét, mas képes komoly hitelt felvenni, hogy kielégithesse autdimadatanak
mérhetetlen pénzigényét és a sajat 6nerébél egyébként megfizethetetlen luxusigényét,
»Szukségletét".

Végiil csak felmeriil a filozéfiai kérdés, hogy valéban sziikséglet-e a sziikkséglet vagy
a sziikséglet hatarokhoz kotott igények 6sszessége és az azokon tulmutaté igények
mar csak az egyén ,sziikségtelen igényei“ csupan.

Nézziink néhany emberi igényt, ami a mai altalanos tarsadalmak egyedeire jellemzé:

- Alapvet6 szikségletek

- Biztonsag (jov6 kérdéskar)
- Szeretteink tamogatéasa

- Adakozas

- ,Pénzszo6ras”, jaték

- Lelki tényez6k
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- Vagyaink

és még rengeteg pénzért megvasarolhato egyedi igény.

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy mire valé a
pénz, hogy a penzzel kapcsolatos igénylink altalanos emberi igény, az igénylink

egyénenkent kilénbdzd lehet, igényeink kielégitésére forditott térekvéseink mértéke és
intenzitasa habitusunknak megfeleléen valtozo.
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A PENZ ROMLASA, INFLACIO

A pénznek, vagyis a fizetGeszkdéznek sincs egyértelmi értékallosaga. A pénz értékének
meghatarozasa a vasarloerejében rejlik. Amikor pénzzel fizetiink, az aru értékét az adott
fizetbeszkdz értékében, mértékében fejezzik ki, ez az érték azonban nem alland6. A
pénzben kifejezett érték valtozasanak tdbb oka is lehet, nem feltétlenil a pénz altalanos
értékének valtozasaban keresenddé az ok. Amennyiben viszont a pénzben kifejezett
aruk, termékek, szolgaltatasok arszinvonala emelkedik, tehat magasabb arat (tébb
pénzt) kell fizetni értilkk, akkor az a pénz romlasat jelenti, a pénzromlast pedig az
értékének az inflalédasaként definialjuk.

Az inflacié nem feltétleniil negativ folyamat. Az alacsony mértékl (lassu) inflacié
serkenti a gazdasagot, felrazza, 6sztonzi a gazdasag szereploit, résztvevoit az
aktivitasra. Abban az esetben azonban, ha az inflacié ,elszabadul“ és meértéke
jelentossé valik, akkor a folyamat nem egyértelmiien tarthaté ellenorzés alatt és
elszabadulhat a ,,pokol“, ahogyan az tortént Magyarorszagon a Il. vilaghaborua utan.

INFLACIOS ELMELET

Vajon mitél fligghet az inflacid Iéte, miért romlik a pénz vasérldereje? Mindenek elbtt
érdemes tisztazni, hogy a pénz nagyon sok mindenre hasznalhat6, de nem igaz az az
allitds, hogy a felhasznalas mddja mindig ugyanolyan forgatokényvén alapul. Példaul az
altalanos bizonytalansag idején (katasztréfatdl, haborutdl valé félelem) a lakossag
noévelheti a fogyasztasi szikségleteinek tartalékat, ezzel extra keresletet allitva a kinalati
oldallal szemben, de lehet, hogy egy masik élethelyzet a pénzhalmozéasra, megtakaritasra
Osztbnzi az egyént, visszafogva, elhalasztva sziikségleteinek azonnali kielégitését, tehat a
keresleti oldal csékkenése jelentkezik a kinalati oldallal szemben.

Az inflaci6 megitélése kilénb6z6 a kdzgazdasagtanban, alapvetbében abban az
Osszefliggésben, hogy léte és mértéke milyen 6sszhatasok kdvetkezménye. A leginkabb
ismert elIméletek:

Neoklasszikus elmélet:

Egy adott gazdasagban a pénzmennyiség névekedése okozza az inflaciét. Ez az
elmélet az alapja a mai altalanosan hasznalatos szabalyozéi elveknek is. A
jegybankok a gazdasagba bocsajtott és onnan elvont 6sszes pénzmennyiség
segitségével befolyasoljak a kereslet-kinalati aranyokat. A monetaris jegybanki
politika a kamatlabak és egyéb kiegészito intézkedések segitségével igyekszik
gyorsitani, illetve lassitani a gazdasagot, a benne szereplo pénzmennyiség
névelésével vagy szikitésével. Amennyiben a kamatlabak nodvekednek, az a
pénzmennyiség sziikitésével jar, ez a restriktiv monetaris politika, amennyiben a
kamatlabak csdkkennek, a pénzmennyiség noévekedik, ez az expanziv monetaris
politika.

22



Keynesi elmélet:

John Maynard Keynes angol kbézgazdasz, a modern makro6konémia megalkotdja.
Véleménye szerint a pénzmennyiség novekedésébol adodé kereslet névekedés nem
feltétleniil okoz inflaciét, mert a gazdasag képes a gyors reakcidora és a szabad
kapacitas kihasznalasaval a kinalati oldal is boviil, igy nem névekednek a kinalati
arak. Tovabba a pénzmennyiség névekedése az egyén vagyonat is ndévelheti, ami
szintén nem térvényszeriien hat a kereslet ndvekedésére.

Az osztrak kdzgazdasagtani iskola:

A 19. szazad eleji, neves kbzgazdaszok alkotta, bécsi gyékerekkel rendelkez6 iskola
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a gazdasagba bocsajtott pénzmennyiség
kozvetleniil alakitja az inflaciét fiiggetleniil a kereslet névekedésétol. Eppen ezért
elég korlatozni a kibocsajtott pénz mennyiségét és az inflacié visszaszorithato.

Az inflacios elméletek tébbfélesége igazolja, hogy nincs egyértelml elmélet az inflacio
levezetésére. Sok fuggo tétel matrixabdl kdvetkezik az arszinvonal emelkedése. Raadasul
er6sen fugghet a kilénbdz6 helyzetekre adott tarsadalmi valaszok, reakciok formaitol.

AZ INFLACIO UTEME

Az inflaci6é Uteme szerint hatarozzuk meg a gazdasagra kifejtett hatasat. Ez a hatas lehet
jotékony és lehet rendkivil kéros is. Az Utem szerinti megkdzelités az aldbbi harmas
tagolas:

Lassu inflacié: masik ismert nevén “kuszé” inflacié. A gazdasag szempontjabél
kivanatos, éves néhany szazalékos litemili pénzromlas. Tamogatja a szereplok
aktivitasat, a gazdasag tovabbi boviilését. - jotékony

Vagtaté inflacio: a pénzromlas litemének néhany szazalék feletti értékétol szamitjuk.
A gazdasag képes lehet megorizni stabilitasat, de a folyamat kénnyen fordulhat a
kezelhetetlenség iranyaba. A tartésan magas inflacié bizonytalansaghoz és a
gazdasag egyensulyanak felbomlasahoz vezethet. - veszélyes

Hiper inflacio: akar tobb szaz szazalékot is sokszorosan meghaladoé mértékii, a
pénzromlas megfékezése a gazdasag sajat maga altal mar nem lehetséges, felboritja
a stabilitast, kiszamithatatlansagot és gazdasagi kaoszt eredményez. Megfékezése
mar csak kormanyzati, allami beavatkozassal lehetséges. - kartékony

Az eddig ismert legnagyobb ttem( inflaci6 Magyarorszagon volt a |l. vilaghaboru utan. Az
oka egyértelmilen az elvesztett haboru, a kifosztott allamkassza, a termelés hidnya volt. A
megallithatatlan inflaciéra adott helytelen valaszként beindult az ugynevezett ,bankdprés®,
a pengd egyre nagyobb cimleti nyomtatasa. 1 kilogramm kenyér ara 1945.
augusztusaban 6 pengd volt, majd az egyre gyorsul6 Utem( inflaci6 eredményeként 1946.
augusztusara 8 millié pengét kellett fizetni érte. Ekkor cserélték le a pengbt a mai forintra,
ahol az atvaltasi arany: 400 kvadrilliard pengéért cseréltek 1 forintot.
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AZ INFLACIO OKAI

Az inflaci6 valtozasanak oka nagyon sok, killénbézé dolog ereddje lehet. Onmagéaban a
gazdasagban szerepld teljes pénzmennyiség ndvekedése, csdkkenése csak részben
valtoztathatja az inflaciét és a fentiekben azt is lathattuk, hogy a kilénb6z6 elméletek sem
ugyanarra a végkovetkeztetésre jutnak, habar a monetaris eszkdzokkel térténd inflacios
folyamatok eredményes ,kezelése® altalanosan és széles kérben elterjedt a mai modern
vilaggazdasagban.

Az arakat a kereslet és a kinalat egymashoz viszonyitott aranya, azok valtozasa alakitja.
Ha er6sddik a kereslet, az a vasarl6i er6k versenyhelyzetét generalja egy adott j0szaggal
szemben és ily moédon a keresleti nyomas, verseny a j0szag aranak emelkedéséhez
vezet(het). Egy adott aru, termék, szolgaltatads iranti kereslet névekedése ndvelheti az
arukészlet utani vasarlasi igényt, ezért a keresleti igény mar magasabb é&ron is
kielégithet6, ami a kinalati oldal aremelkedését indukalja. Az igy kialakulé Ujabb
egyensulyi ar, amin a kereslet és kinalat talalkozik, ahol a j0szag fizetéeszkdz ellenében
térténd ,arucseréje” lebonyolddik mar egy magasabb arazast eredményez(het).

Miért feltételes modu az ,arazéasi rendszer” valtozasa? Azért, mert a javak elidegenitésére
iranyul6 révid tavu kielégulési igény mellett, szamos egyéb tényezd is fellelhetd. A
névekedd arazas - amennyiben nem jar egyltt példaul az alapanyagok aranak
névekedésével (kodltségszinvonal emelkedés) egy adott id6szakban - az eladdi oldalt a
szabad kapacitas teljes igénybevételére, illetve tébblet kapacitas Iétrehozasara dszténzi,
amivel névekedik a kinalati oldal és az arak visszatérhetnek a megel6z6 szinvonalra, akar
még az ald is. A versenyhelyzet a keresleti oldalon ugy névelheti az arakat, hogy a kinalati
oldal profitrataja is jelentésen emelkedik, amely Ujabb szereplbket 6szténbéz a joszag
elballitasara és a kinalati oldalon térténé megjelenésre.

A piacgazdasag éppen azért a jelenlegi legtokéletesebb gazdasagi mechanizmus,
mert 6nmagat képes alakitani, de nagyon lényeges, hogy az o6nszabalyozé6
mechanizmusokon kiviil sziiksége van a kiilso szabalyozas fenntartasara is, mert
ellenkezo esetben kénnyen visszaélhetové és kiszolgaltatotta valhat az altalanos
piacgazdasag legfontosabb alapja: a verseny.

AZ INFLACIO FAJTAI

Keresleti inflacié: az arszinvonal emelkedését a keresleti oldal okozza. A keresleti
oldal a gazdasag szempontjabol lehet belso-kereslet (hazai) és lehet kiilso-kereslet
(nemzetkozi) is. A kereslet belso és kiilso jellegének mindaddig nincs jelentosége,
ameddig az nem a nemzetgazdasag viszonyainak egészséges egyensulyat
veszélyezteti.

Kinalati inflacié: masik elterjedt nevén koltséginflacié. A joszag eloallitasanak
koltségei ndévekednek és ez vezet az altalanos arszinvonal névekedéséhez.
Valéjaban a koltségek emelkedése nem csak az alapanyagok aranak emelkedésébol,
hanem a munkaero koltség emelkedésébol is kdvetkezik. A munkaero kéltségének
emelkedése pedig nem csak a kinalati oldal kdltségnoveloje, de a keresleti oldalt is
noveli a lakossag altal generalt fizetoképes kereslet névekedése révén.
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Pénz-és tokepiaci inflacio: ide tartozik szamos kiilénb6zo fajtaju és sulyu dolog,
folyamat. Néhany fontosabb befolyasolé tényezo lehet a lakossag hitel-megtakaritas
aranyanak valtozasa, bizalom csdkkenése, ami jelentosen ronthatja a
fizetoeszkdzzel szembeni megitélést, fedezet nélkiili pénznyomtatas, a tokepiaci
termékek tartés éven tuli aremelkedése és annak altalanos kereslet élénkito hatasa
a belfold és kiilfold eszkéztartasi aranyainak atrendezodésekeént, stb.

HOGYAN LEHET MERNI AZ INFLACIOT

Az inflaciot sok szempont alapjan lehet és szoktak mérni. Altalaban egy kosarat hoznak
létre, amibe belepakoljak azokat az arukat, termékeket, szolgaltatasokat, amiknek az
arvaltozasat akarjak kimutatni, kovetni, esetlegesen beavatkozni a kedvezdétlen
valtozasok, elmozduladsok esetén.

Természetesen nem jelenti azt a kosar, hogy minden szerepel benne és olyan
sullyal, ahogy az mindenkinek leképzi az altalanos pénzfelhasznalasi metédusat. Az
inflacio kovetésére létrehozott fogyasztéi arindex nem az egyénre, hanem a
tarsadalom atlagara szabott ,fogyasztéi kosarat” jelenti.

Az inflaciot kilénb6zd idészakokra mérik. Havonta, negyedévente, évente, de ettél eltérd
id6szakokra is lehet viszonyitani. Az arindex a kosarba helyezett javak arszinvonalanak
valtozasat reprezentélja az utols6 mért adathoz képest (bazis).

A kosar Osszetételét hazankban jelenleg mintegy 1000 reprezentans (aru, termék és
szolgaltatas) alkotja, amiket 140 csoportba sorolnak és igy mérik altaluk az arvaltozast. A
kosar leginkabb azt mutatja meg, hogy a lakossag kéltésében a kilénbdzé javak
mennyisége milyen aranyban szerepel. Az aranyokat, sulyokat a lakossag viselkedése/
felhasznalasa szerint valtoztatjak.

A nyugdijasokra vonatkoz6

Fécsoportok A fogyasztéiar-indexben fogyasztoiar-indexben
Elelmiszerek 26,195% 27,839%
Szeszes italok, dohanyaruk 9,581% 8,454%
Ruhazkodasi cikkek 3,851% 2,238%
Tartés fogyasztasi cikkek 7,181% 4,744%
Haztartasi energia 7,323% 9,913%
Egyéb cikkek, tlzemanyagok 18,151% 18,856%
Szolgaltatasok 27,718% 27,956%
Osszesen 100% 100%

adat: KSH (2019)

A fenti tablazat az 1000 kulénb6z6 joszag 140 csoportjanak fécsoportjait és azok aranyat
hatarozza meg a fogyasztoi arindex valtozasanak értékelésekor.
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Osszefoglalas: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy mit jelent a
pénzromlas, az inflacio, mitdl fliigg, milyen jellegzetességei vannak és miként mérjik,
szamitjuk a szazalékos értékét, valamint azt, hogy karos vagy sem a létezése.
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A MEGTAKARITAS
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BEVEZETES

Mindenki aki dolgozik, rendelkezik valamekkora bevétellel és a bevételeibdl finanszirozza
mindennapi életét. Mégis a tdbbséglinknek sosem képzddik értelmezhetd nagysagu
megtakaritasa, amit szdmos dologra hasznalhatnank fel a késdbbiekben, vagy csak
egyszerlen lehetne félretett pénzink azért, hogy biztosabbnak érezhessik a jovét,
gyermekeink boldogulasat, tervezhessunk nyugdijas éveket, utazasokat, Uj hazat, autot,
kinek mi a jovébeli nagy-nagy terve, ami a jelenben talan elérhetetlennek tlnik, de a
lehetésége mégsem lehetetlen. Mi kell ahhoz, hogy rendelkezzliink megtakaritassal? A
legtébb ember, aki képes megélni a bevételeibdl (alapvetéen a munkabérébdl) képes lehet
megtakaritasra is. Miért allithatd ez ilyen egyértelmien? Azért mert a magyar lakossag 95
szazaléka képtelen napi tiz percet eltélteni azzal, hogy megtervezi pénzigyeit,
rendszerezi, értelmezi alapvet6 kiadasait. Tehat legyen az az Allitds, hogy aki megél, de
nincs érdemi megtakaritasa és nem is foglalkozik napi jelleggel a pénzugyeivel, annak
igenis lehetne megtakaritasa. Mit kell hozza tennie? Foglalkoznia kellene a pénzlgyeivel!

A pénzugyekkel val6é foglalkozas az egész egyszeri dolgoktdl a végtelen bonyolultsagu
elméletekig, akar pénzlgyi filozofiakig vezethet. Mégis egyszerlen éllithatdé, hogy az
altalanos tényadatok azt mutatjak, hogy az éatlagember alig értelmezi a pénzugyeit,
nemhogy filozofiai allitdsokig juthatna. Azért is furcsa dolog ez, mert szinte mindenkinek
komoly gyakorlata és a gyakorlatbél adédoé ismeretei vannak a pénzigyeivel
kapcsolatban, hiszen mindennap keletkeznek kiadasaink és legalabb (a tébbséglnknél)
havi rendszerességgel bevételeink.

A bevételek és a kiadasok tudatos rendszerezése, megértése, a sajat dontéseink alakitasa
az Ut ahhoz, hogy rendelkezhesslink megtakaritassal, egy olyan pénztdmeggel, amit nem
koltink el és a késObbiekben térténd elkoltése is a tudatossagon alapul. Onmagaban az,
hogy nem Kkéltjuk el az dsszes pénzinket nem azt jelenti, hogy semmit sem vasarolunk
bel6le (a befektetések is a fizikai pénz elcserélésével jarhatnak). Annyit jelent, hogy nem
forditjuk minden pénziinket az azonnali szikségleteink, igényeink kielégitésére, tehat
elhalasztjuk a javak megszerzésébdl eredd kielégllésinket. Miért tesszik ezt? Nem
csupan azért, mert igy latjuk jébnak, hanem azért, mert van egy tervink! Ez a terv pedig
nem mas, mint a tudatos megtakaritdas adta gyarapodasi lehetéség. Hivhatjuk a
megtakaritasunk hozamanak, kamatanak, szazalékos tdbbletének, a lényeg az, hogy a
jelenben jelentkezd szlkségleteink kielégitését elcseréljik egy olyan jévébeni
pénzeszkdzre, ami a jelenlegi pénzinkhdz képest tébblettel rendelkezik, tehat képesek
lehetlink altala még tébb igényunk kielégitésére.

A megtakaritas Iéte nem csak a jév6beni tervezett és tervezhetd kiadasaink fedezetére
szolgalhat a tébblet hozadékanak értékével egyutt, hanem fedezetet nydjthat nem vart,
nem szamithatd kiadasokkal kapcsolatban is, amikor fontos, hogy legyen olyan pénzlgyi
hatteriink, ami lehet6séget ad a nem vart problémak megoldasara.
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BEVETELEK

Valbszinlleg nem létezik olyan ember, akinek ne lennének bevételei. Ezek a bevételek
sokféle forrasbdl keletkezhetnek. A lényeglk az, hogy 0Osszességikben - képletesen
fogalmazva - a zseblnkben 6sszegz6dd pénzédsszegeket jelentik. Ezek a pénzek ma mar
leginkabb a bankszéamlankra érkezd munkabérbdl és egyéb bevételekbdl allhatnak,
szamlapénz forméajaban. A mai modern gazdasagok valészinlleg mar csak ideig-0raig
hasznalnak készpénzt. A fizikai pénz egyre inkadbb haszontalan velejarokkal rendelkez6
eszkdz, ami élteti a szlrke- és feketegazdasagot, cseréje, forgalma nehezen kbvethetd a
szamlapénzhez képest.

A technolégia fejlédésével, napjainkban a legtdbb szikségletiink kielégitésére csereként
hasznélt pénzt mar nem szikséges készpénz formajdban atadni, megjelentek a
bankkartyak és velik a kartyaelfogadd rendszerek is, amik egyre szélesebb kdrben,
helyen és iddben teszik lehetbvé a készpénzt helyettesitd bankkartyak elfogadasat. Az
altalunk birtokolt bankkartya ismeri a személyazonossagunkat, a bankban létezd
szamlapénzink &sszegét (még nem mikdodik, hogy tébb bankunk egyenlegét
hasznalhassuk egy kartyaval), lényegesen biztonsagosabb, mint a készpénz birtoklas,
raadasul barmikor ellendrizhetjik az 6sszes kéltéslinket a banki bizonylatok alapjan.

RENDSZERES BEVETEL (MUNKA)

Az allandé bevételi forrasok kozul a legaltalanosabb a munkabérként jelentkezé bevétel. A
jelenlegi tarsadalomban elfogadott szokas, hogy az emberek legnagyobb része dolgozik,
ha mégsem teszi azt, annak valami oka van. llyen ok lehet a sok gyerek nevelése vagy az
egészségugyi alkalmatlansag.

A munka: munkanak nevezziik az ember altal a sajat fizikai és szellemi képességeit
hasznalva kifejtett erofeszitést, ami arra iranyul, hogy hasznos, a tarsadalom egyéb
szereploi altal hasznalt javak eloallitasat vagy azok eloallitasahoz sziikséges egyéb
erofeszitéseket végezzen. A munka olyan tevékenység, ami soran eloallitunk,
lIétrehozunk, atalakitunk valamit, amit masok elfogyasztanak, felhasznalnak, a sajat
igényeiket, sziikségleteiket elégitik ki belole.

Munkabér: a munkankért cserébe juttatast varunk, ami az esetek tulnyomé
tobbségében pénz vagy pénzben kifejezheto egyéb juttatas. A munka aru, amit a
munkabérért cserébe ,bocsatunk aruba“, a munkank eladasaval jutunk pénzhez,
juttatashoz.

A fizikai és szellemi képességeink aruba bocsatasaval tudunk alapvetbéen pénzhez jutni,
ezért a munka nélkiulézhetetlen eleme az emberi létnek és fogalomként a
kbdzgazdasagtannak is.

Az elvégzett munka fajtaja, tipusa rendkivil sokféle lehet. Megkulénbdztetiink szellemi
és fizikai munkat, helyhez kétott és helyhez nem kététt munkavégzést, de a
munkavégzés lehet pontos id6hdz, id6szakhoz kétédtt, de lehet szabad id6beosztasu is.
Egyszerre végezhetink akar tébb munkéat (az egyszerre nem feltétlenil az azonos
idépontban végzett munkat, hanem tébb allast, munkahelyet jelenthet), vallalhatunk
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alkalmi munkat. A szabad szellemi foglalkozastél a banyakban végzett fizikai munkaig
minden tisztességes munkavégzés lehet, amit az ember a pénzszerzés eszkbdzeként,
lehet6ségeként végez.

Munkaltat6: mas néven munkaadd, aki a munkavallalé munkajat veszi bérbe fizetség
ellenében. A munkaltaté a munkavallaléval munkaviszonyban all.

Munkavallalé: a munkat elvégzo, végrehajté személy, a “munkas”, aki a
munkabérért cserébe bocsajtja aruba a sajat fizikai, szellemi munkajat. A
munkavallalé a munkaltatéval munkaviszonyban all.

A munka allami szabalyozdsa: a szabalyozas, mint oly sok mas terlleten a
munkavégzéssel kapcsolatban is nélkilézhetetlen, ezért az allamnak, mint szabalyozdnak,
torvényi, rendeleti, ajanlasi rendszert kell Uzemeltetnie, meghatérozni az alapvetd
koételmeket (pl. miniméalis munkabér, szabadsag, munkavallaléi, munkaltatéi jogok
Osszessége stb.) és tor6dni a munkavégzés lehetbéségének hianyéaval, a
munkanélkiliségb6l ad6dd szocialis juttatasi formakkal (segélyek) és a munkaba jutas
“Utjanak” biztositasaval (atképzés, kézmunka stb.).

A munkankért cserébe kapott munkabér altalaban egy bizonyos id6 alatt teljesitett munka
elvégzése utan jar, a legjellemzdbb a havi elszamoldsu munka és munkabér, ahol a
“‘munkas” a folytatblagosan végzett munkéja id6szakos elszamolasaként, havonta jut a
munkabéréhez.

A rendszeresség nem csak azt jelenti, hogy a munkavallalé valamilyen idészakonként
részesedik fizetségben, hanem azt is, hogy a végzett munka folyamatos, az esetek
tobbségében hatarozatlan idotartamra kottetik a munkavallalé és a munkaltato
k6z6tti munkaviszony szerzodéses feltételeivel, vagy tébb évre sz6l6 hatarozott
idejii munkaszerzodéskeént.

A munkabér jellegli rendszeres bevétel a lakossag tdbbségének kiszamithatéva és
tervezhetévé teszi a kiadasok fedezetének meglétét, a mindennapi élet finanszirozasat.

A jelenkor embere azonban mar nem csak feltétlentl a munkajanak ellenszolgaltatasaként
kapott pénzeszk6z mértéke alapjan itéli meg az ideédlis munkéat. Szamit az idébeosztas, a
munka fajtaja, a munkakérilmény, a munkaltatoi viselkedés, hozzallas és még szamos
egyeéb tényezd, nem beszélve a munka lehetséges egészségkarositd hatasairdl.

RENDSZERES BEVETEL (EGYEB)

Az embereknek nem csak a munkaviszonyként, a munkaszerz6désben elvégzett
rendszeres munkajukért jarhat folyamatos fizetség, bevétel. A haztartasok bevételeinek
tervezésekor addédhatnak olyan bevételi elemek is, amik folytatélagosan
gyarapithatjak huzamosabb idon keresztiil a bevételeinket és mégsem filizodnek
semmilyen direkt munkavégzéshez. llyen bevétel szamtalan lehet és nem s
mélyednénk el a felsoroladsukban, csupan egy-két példaval szemléltetjuk a rendszeres
bevételek sokszinliségét.
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Ha valaki példaul elvalik és a tovabbiakban egymaga neveli gyermekeit, a gyermekek
édesapja fizethet, vagy térvényesen kételezik arra, hogy fizessen havi rendszerességgel
gyerektartast, kilonbdzd feltételek alapjan térténd szamitott 6sszeg formajaban, de akar
szerz6déses megallapodas alapjan is.

Beszélhetiink a gyerektartdshoz hasonld, de korantsem annyira éaltalanos és ismert
asszonytartasrél is, ebben az esetben is rendszeres bevétellel szamolhat a
“kedvezményezett” fél, raadasul akar hosszu idon &t tartd, tervezhetd rendszeres
bevételként.

EGYEB BEVETELEK

A rendszeres bevételeken kivul szamos mas bevételi forrassal is rendelkezhetink. A
munkabér kategériaba sorolhaté, példaul alkalmi munkaktol, megbizasoktol kezd6dben a
szerencsejaték adta nem tul gyakori és valdszinliségl bevételekig.

Az ember életében sok fajta, féle bevétel adédhat, ezek tébbsége nem szamithatd,
tervezhetd elére. Ki ne gondolt volna mar arra, hogy lehetne valahol tavol Amerikaban egy
dusgazdag nagybéacsika, aki rengeteg pénzt hagy rank, amikor nagyon 6regen meghal és
csak mi vagyunk az egyetlen tavoli rokonai? Barmi megeshet, de a valdszinlisége igen
csekély, raadasul abszolut nem tervezhetd, mivel nem tudunk ilyen eshetdségrol, éppen
abban bizunk, hogy a tudtunkon kivul barcsak Iétezne a nagybacsika.

Mikdzben a tavoli, ismeretlen nagybacsitol térténd 6roklés nem tul valészinli, addig az
ember az életében altaldban 6rokél a szulei utan. Az 6roklés is bevétel és vannak olyan
esetek, amikor a csaladi vagyon mérete miatt, egy mar jOl strukturalt elékészitése zajlik az
oroklésnek, akéar évtizedekkel a tényleges megtdrténte elbtt.

Az egyéb bevételek listdjan minden fellelhetd lehet. Az sincs kizarva, hogy talalunk egy
pénztarcat, nincs benne irat, nem talaljuk meg a tulajdonosat és a sajatunkként kezeljuk
az “ég adta” ajandékot. Es ily médon az ajandékok is ebbe a csoportba sorolhatok. Nem
szamolunk vellk, de egy életuton a sok kis érték 6sszességének is lehet komoly egyuttes
értéke.

Az egyéb bevételekre leginkabb az a jellemzo, hogy tobbségiikkel nem
tervezhetiink, azok véletlenszeriien jelentkeznek az életiink soran, ha tesziink is
értiik, értékiik akkor sem meghatarozhato, elore tervezheto.

Tény az is, hogy az ember életében a tervezhet6, rendszeres bevételek, mint altalanosan
elfogadott, természetesként értékelt bevételek vannak tudomésul véve, azok léte a
mindennapok koételezd része, “létik” nélkildzhetetlen, hogy képesek lehessiink nyugodtan
finanszirozni az életink egészét. Ezért orulink annyira egy nem vart bevételnek. Ha
kiszamolnank, hogy egy atlagember életében mennyi részét képezik a bevételi oldalnak a
rendszeres €s a rendszertelen egyéb bevételek, akkor nagyon meglepddnénk azon, hogy
a rendszeres bevételek a legtébbunk esetében a 90 szazalékot meghaladé
nagysagrendben vannak jelen az életlink soran.
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Az emberi természetre, viselkedésre, az igényeink, szukségleteink kielégitésére az is
jellemzd, hogy szivesebben vélasztjuk a biztonsagos és tervezhetd bevételeket, mint a
bizonytalanabb, de adott esetben Iényegesen tébbet jelentd alkalmi, eseti bevételeket.

SZOCIALIS, ALLAMI JUTTATASOK BEVETELE

Az emberek meghatarozo része kdzdsségekben, tarsadalmakban él, ezt szoktuk hatéarok
kdzé szoritani az élettér kbzdsségre vetitésével és ezeket a kdzosségeket, tarsadalmakat
az élettér fogalmaként orszagként megjeldini a benne él6 embereket, pedig az orszag,
mint haza, esetleg szil6féld alapjan elnevezni. igy léteznek Magyarorszagon magyarok,
Amerikdban amerikaik, Romaniaban romanok, Szerbiaban szerbek és igy tovabb.

Az élettér altal hatarolt orszagok kdzdsségei éppen azaltal alkotnak kdzdsséget, hogy
szabalyokat, torvényeket, szokasokat és szokvanyokat Otvdéznek, ez jellemz6 az
értékrendjlikre az elvart és megkdvetelt értékitéletikre. Alapvetéen nem azért nem szabad
kirabolni egy bankot, mert az cstunya dolog, hanem azért, mert a tarsadalom rendje szerint
az egy bintetendd dolog. Az eszmei, etikai, erkdlcsi, (stb.) egyszéval tarsadalmi normak a
kdzdsségek szabalyaiva fejlédtek a sok-sok év alatt.

A kdzdsség rendelkezik arrdl is, hogy egységesitse, alakitsa, kiegyenlitse vagy csak
egyszeriien minimumként hatarozza meg azokat a dolgokat, amirol a tarsadalom
véleménye, hogy alapul kell szolgalnia a mai életnek, életvitelnek, fliggetleniil attol,
hogy az egyén rendelkezik-e a megvalositas erejével. De nem csak tarsadalmi
minimumokat allit a kozosség rendszere, hanem értékeli a jelent és a jovot, a
fejlodés és a fennmaradas fontossagat és ezaltal is tamogatja, iranyitja a k6z6sség
életét. Példaul minimumként meghatarozott dolog lehet a minimum bér vagy a
munkanélkiili segély és tamogatasként, iranyitasként (a kozé6sség érdekében) hozott
példa a nagycsaladosok t6bblet tamogatasa, akar komoly anyagi eszk6zdkkel is,
mert ha egy tarsadalom egyedeinek szama fogyoban van, akkor létfontossagu
tamogatast igényel a fajfenntartas.

Az allam Ujraeloszt6é rendszerére altalaban jellemz6é, hogy az adokeént, illetékként és egyéb
bevételekként befolyd pénzeket elére meghatarozott elvek alapjan épiti az orszag
koltségvetésébe, igy az allami tAmogatasok, szocidlis juttatdsok is az orszag igényeinek,
céljainak megfelel6en kerlinek kialakitasra.

A fentiek alapjan lathatd, hogy bevételink abbdl is keletkezhet, ha a tarsadalom,
amiben éliink rendelkezik arrél, hogy segitsen, 6sztén6zzé6n benniinket.

Az allamnak, a kézbsség iranyitasanak oda kell figyelnie a negativ szélséségekre éppen
ugy, mint az altalanosan megfogalmazott és elérendd értékekre. Ha valaki nem talal
munkat, egy megfeleld értékrenddel rendelkezé kb6zOsség tdmogatja az egyén nehéz
helyzetét, de nem csak segéllyel, hanem 6szténzi, segiti a munkéba visszatérés esélyét.
Tarsadalmi szinten kell kezelni a hatranyos helyzetliek tAmogatasat, a kiszolgaltatottsag
fogalom rendszerét, az altalanos emberi jogok megkdvetelését és biztositasat és még
megannyi olyan dolgot, ami sokszor rengeteg pénzbe kertl és ezt a pénzt kézvetlenll nem
a haztartasok fizetik meg (még ha kézvetve egyébként igen).
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A szabalyok térvényekké, rendeletekké alakitasa olyan irdnyvonalat ad, ami biztosithatja a
hosszutavu fejlédést és a tarsadalom egészséges fennmaradasat.

A szocialis, allami juttatasok rendszere szinte minden haztartasban jelen van.
Csaladi potiék, gyermekagyi segély, egészségligyi ellatas, nyugdij és még szamos
egyéb juttatas, mind-mind az allami juttatasok rendszerének része.

Jelen fejezetben nem a szocialis, allami juttatasok részletes megismertetése a cél, csupan
az, hogy szerepuket figyelembe vegylk a bevételeink megismerése, kezelése,
rendszerezése kdzepette. Ezek a bevételek lehetnek rendszeresek, egyszeriek, vagy
idoszakosak. Mértékiik altalaban elore meghatarozott vagy valami alapjan szamitott
érték.

BEFEKTETES BEVETELE

Aki rendelkezik bankszamlaval és rajta némi pénzzel, a multban mar biztosan talalkozott a
kamat fogalmaval. A pénziinket a pénzintézetnél tartjuk, ami hasznalja a pénziinket és
ezért a hasznalatért cserébe kamatot fizet. Mostanaban, amikor a pénzboség
jellemzo a pénz- és tokepiacokra, szinte alig van kamat a bankszamlainkon tartott
pénz utan.

Biztosan azt is hallottak a legtébben, hogy léteznek allampapirok, amiket az allam
bocsajt ki, hogy finanszirozza a mikédését, mert a legtobb allam kéltségvetése
negativ egyenleget mutat, tehat az allam tébbet kélt, mint amennyit beszed,
kotelezoen elo kell teremtenie a kiillonbséget. Az allampapirokat pénzért vasaroljuk
és az allam, aki hasznalja a pénziinket kamatot fizet a hasznalatért.

Ha rendelkezlnk olyan pénzzel, amit nem kéltink el (megtakaritds), akkor ezt a pénzt
befektethetjik kilénb6zd olyan eszkézbékbe, amitél azt varjuk, hogy a pénzink majd még
tobbet fog érni, tehat haszonnal adhatjuk el ezeket az eszkdzdket. Példaul a tozsdén
megvett részvények arfolyaman is kereshetiink pénzt, ha magasabb arfolyamon
adjuk el, a vételi arfolyamhoz képest.

Alapithatunk vallalkozast is. Vehetiink a szabad pénzeszkézeinken termelo
eszk6zoket, amik segitéségével elballithatunk olyan termékeket, amit megvesznek
tolink azok, akiknek sziikségiik, igényilk van ra és a vételar, amit kapunk érte
hasznot eredményez, ha nem is azonnal, de idovel, mind tébb eladott termék utan
varhatéan.

Ha sok pénziink van és olcsénak itéliink egy hazat vagy lakast abba is beletehetjiik
a pénziinket a haz vagy lakas megvasarlasaként és ha idovel emelkednek az
ingatlan arak, haszonnal eladhatjuk oket, igy még tobb pénziink lesz.

Szamos befektetési formaval, eszkdzzel ismerkedhetink majd meg ebben a kdnyvben,
jelenleg annyit fontos megjegyeznink, hogy a szabad pénzink befektetésével hasznot
remélink és ez a haszon szintén bevételt jelenhet.

A befektetett pénziinkbdl kdvetkezd (t6bblet) bevétel azonban teljesen mas jellegi bevétel
forras, mint példaul a munkankért cserébe vart és kapott bevétel. A befektetés bevételt
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termelé mivoltara nincsen garancia, mert minden befektetésnek létezik kockazata. Mig a
munkavallalasunk esetén azt kockaztatjuk, hogy a legrosszabb esetben a szellemi vagy
fizikai er6feszitésink végul fizetség nélkil marad, addig a befektetések esetében nem
csak a hasznot, hanem az esetek jelentés részében a befektetett pénzt is kockaztatjuk.

A befektetéseink altal elvart tobblet bevétel lehetoségét a befektetés idopontjaban
kell értékelni és szamolni kell azzal, hogy a kockazat miatt ez az elvart bevétel
esetlegesen veszteséggé, nem vart kiadassa valtozik, fliggetleniil attél, hogy a
pénziinket egy befektetési eszkdzre cseréltiik a haszon reményében.

A pénziinket rengeteg olyan dologra elkélthetjiik, amitol azt varjuk, hogy egy
jovobeni tébblet pénzt (hasznot) eredményez, vagy csak egyszeriien azt gondoljuk,
hogy barmilyen helyzetben megorzi az értékét, mik6zben a pénzre ez nem feltétleniil
mindig igaz. Ezeknek a pénzcseréknek azonban kockazata van, mert azt a pénzt,
amit azonnal nem kéltiink el, az értéke szempontjabol sokféle kockazatnak tesszik
ki. Ezért a kockazatért cserébe sziikségszerii, hogy hasznot varjunk el, ha nem ezt
tessziik, rosszul cseleksziink.

Osszefoglalas: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy alapvetden

milyen bevételeink lehetnek a hétkéznapi életben és ezeket a bevételeket milyen
csoportokba sorolhatjuk.
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KIADASOK

Sok minden elképzelheté az életben, de az, hogy valakinek egyaltalan ne legyenek
kiadasai, a mai vilagban szinte elképzelhetetlen. Gyakorlatilag alig Iétezik olyan dolog
ebben a vildgban, amiért ne kellene fizetniink és a rendszeres materidlis életiink részét
képezi. Az viszont, hogy léteznek bevételeink és kiadasaink a legalapvetébb mikddési
elve a piacgazdasagnak. Megveszunk valamit, tehat fizetink érte, ez kiadast jelent.
Eladunk valamit, tehat valamit aruba bocsatunk, tehéat fizetséget varunk érte, ez bevételt
jelent. A bevételeknél nem szamoltunk a mar megszerzett, tartdés fogyasztasi eszkdzdk
értékesitésének bevételével, egyszerlen azért, mert a nem befektetési jellegli eszkdz
értékesitésébdl befolyd bevétel altaldban szlkségletként allitja az Ujabb hasonl6 vagy azt
potlo tartdés fogyasztasi eszk6z megszerzését, ami az esetek tdbbségében még inkabb
tébbletkiadassal is jar.

Ahogyan a haztartasoknak a legalapvetobb bevétele a munka eladasabdl, aruba
bocsajtasabol befolyd pénz, addig a haztartasok legalapvetébb kiadasa rendkivil sok
ktlénb6z6 tételbdl adodik Gssze.

Az emberek tdbbségének elég néhany mondat, hogy kériltekintéen le tudja irni, mibdl is
van bevétele, mig a kiadasait hosszu oldalakon keresztll vezetheti, hogy semmit ne
felejtsen el.

ALLANDO KIADASOK

Az alland6é kiadasoknal azokat a kiadasainkat tartjuk szamon, amik rendszeresen
jelentkeznek és az életiink, életviteliink szerves, elengedhetetlen részét képezik.
Ezek a kiadasok, amiket nevezhetiink a haztartasok allandé kiadasainak, nem a
lakossag teljes egészére jellemzo kiadasok halmazat jelentik, hanem egy atlagosan
megallapitott halmazt reprezentalnak. Ennek a kiadasi halmaznak a bemutatasanal a
fogyasztéi arindex kosarara hagyatkoztunk, ahol a kosar 0Osszetevdi kdzpontilag
(statisztikai hivatal) kerilnek meghatarozasra.

Fécsoportok A fogyaszt6i arindexben
Elelmiszerek 26,195%
Szeszes italok, dohanyéaruk 9,581%
Ruhazkodasi cikkek 3,851%
Tartos fogyasztasi cikkek 7,181%
Haztartasi energia 7,323%
Egyéb cikkek, tizemanyagok 18,151%
Szolgéltatasok 27,718%
Osszesen 100%
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A fenti tablazatbdl szépen kiolvashatd, hogy egy atlagosnak vélt magyar haztartds mire
kolti el a bevételeinek azt a részét, amit allando6 kiadasnak nevezink.

Ha tehat abbdl indulunk ki, hogy egy atlagos csalad havonta nettdé 300 ezer forintbdl
gazdalkodik, mint a totalis havi bevétele és azt feltételezziik, hogy ezt az ésszeget el is
kolti, vagyis a teljes 300 ezer forint alland6 kiadasra megy el, akkor a tablazatban ezt
lathatjuk:

300 ezer forint havi elkoltott

F&csoportok allando kiadas A fogyasztoi arindexben
Elelmiszerek 78 585 Ft 26,195%
Szeszes italok, dohanyaruk 28 743 Ft 9,581%
Ruhazkodasi cikkek 11 553 Ft 3,851%
Tartés fogyasztasi cikkek 21 543 Ft 7,181%
Haztartasi energia 21 969 Ft 7,323%
Egyéb cikkek, tlzemanyagok 54 453 Ft 18,151%
Szolgaltatasok 83 154 Ft 27,718%
Osszesen 300 000 Ft 100%

Kijelentheto, hogy egy atlagos haztartas a sziikségletei kielégitésekor, a legtobbet
élelmiszerre és szolgaltatasokra koélti, tehat ez a két meghatarozé allandoé kiadasa.

Ugyanakkor az is Iényeges dolog, hogy a fogyaszt6i arindex érdemi eltérést mutathat a
kilénb6z6 életszinvonalon él6 orszagok haztartasai kdzott.

A fogyasztéi arindex szerint a haztartasok legfontosabb allandé kiadasainak
focsoportjai a kovetkezok: élelmiszerek, szeszes italok, dohanyaruk, ruhazkodasi
cikkek, tartéos fogyasztasi cikkek, haztartasi energia, egyéb cikkek és lizemanyagok,
szolgaltatasok.

Az atlagos fogyasztas azonban nem feltétlendl jelent nélkulézhetetlen fécsoportokat, nem
beszélve a f6csoportokon bellli aranyok szikségességérél. Példaul a szeszes italok és a
dohanyaruk fécsoportja j6zan paraszti ésszel béven lehetne minimum egyéb, maximum
luxus kiadas, mégsem az, mert a tarsadalom meghatarozd részének az alland6 kiadasa.
igy valik az alkohol és a dohanyaru fécsoportja a mindennapi kiadasunk részéve, ha pedig
ebben a halmazban szerepel, akkor az azt jelenti, hogy szinte mindenki megengedi
maganak (nem feltétlendl jelenti ez azt, hogy meg is engedheti), amit pedig szinte
mindenki kiadasként kezelhet hdnaprdl hdnapra, az kézel sem egyenl6 a luxuskiadassal...

A gazdasag egésze arra torekszik, hogy mind hasznosabb javakat allitson elo, a
hasznossag pedig abbodl kévetkezik, hogy a lakossag mind szélesebb kérének van
ezekre a javakra igénye, sziiksége, ezért a sziikséglet kielégitése meghatarozo
feladat és egyben gazdasagi, gazdalkodoi érdek is.
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EGYEB KIADASOK

Mik6zben minden hoénapban szamos allandd kiadasként kéltink el pénzt, mindig
jelentkezik valami nem vart, nem kalkulalt egyéb kiadas is. Ezek az egyéb kiadasok
lehetnek a haztartasok allandé kiadasainak részeibe ill6k is, ha a fécsoportok
valamelyikébe soroljuk 6ket, de fuggetlenil a besorolhatésagtél, ezeket mégsem tartjuk
alland6 kiadasként szamon.

Egy betegség koltségei - amit nem fizet a tarsadalombiztositds, vagy egyéb utakat
keresunk -, egy hirtelen haléleset temetési kéltsége, meghibasodott tartds fogyasztasi
eszkdz cseréje, vagy egyszerlien egy kis kikapcsoldédas hirtelen 6tletébdl kdvetkezd
kiadasa és még sok-sok egyéb kiadas tarkithatja élettink folyamat.

Egyéb kiadasnak nevezziik azokat a kiadasainkat, amikre ugy koéltiink el pénzt, hogy
azt a havi allandé koéltségvetésiinkbe nem illesztettiik, tehat nem rendszeresen,
allandéan jelentkezo “kételezo” kiadasok.

A joléti tarsadalmak velejaroja, hogy az egyéb kiadasok folyamatosan bévilnek az
életszinvonal emelkedésével, majd egyre tébb egyéb kiadas jelenik meg a rendszeres,
allandé kiadasaink k6zott és sorolodik at az egyéb kategériabdl az allandd kategéridba. Ha
példaul minden honapban egy hetet szallodaban téltenénk, akkor a kikapcsolddas allando
kiadassa valna.

LUXUS KIADASOK

Mitdl luxuskiadas a kiadasok egy része? Eppen attél, hogy nem létsziikséglet, nem
kotelezo eleme az allando kiadasoknak és kozel sem alapveto sziikségletként
definialhat6 és ha ettol még lehetne egyéb kiadas is, azokat a kiadasokat nevezziik
luxus kiadasnak, amit a tarsadalom csak kisebb szegmense engedhet meg
maganak.

A luxuskiadas olyan kiadas, amit azért engedhetiink meg magunknak, mert rendelkeziink
egy egyszeri vagy folyamatos pénzigyi tobblettel.

A luxuskiadas targyat képez6 joszag leginkabb olyan termék, aru, szolgaltatds, ami csak
egy szlk tarsadalmi kérnek érhet6 el.

A HITEL

A hitel az egyetlen egy olyan bevételi forrasunk, ami sokkal inkabb kiadas, mint bevétel. A
hitel felvételekor arra szerzédiink, hogy a hitelként megkapott egydsszeget, egy késbbbi
id6pontban, idOpontokban elosztva, a hitelért felszamitott kamatért és “jarulékokért”
cserébe visszafizessuk.

A pénzkolcson nyujtasaval, a pénz kodlcsonaddja, a hitelezo, egy jovobeni
tobbletértéki, hozamu pénzt var vissza, cserébe azért, hogy elhalasztja, lemond a
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pénz azonnali elkéltésének lehetoségérol, igényeinek pénzben kifejezett azonnali
kielégitésérol.

(A valésagban azonban az altalanos hitelezési folyamatok kdzvetitdi sokszor a bankok,
akik a betétgylijtés és annak hitelek formajaban térténd kihelyezésével foglalkoznak, tehat
kdzvetitbként szerepelnek a pénztdbblet és pénzhiany kiegyenlitésében.)

A haztartasok jelentés részének van hitele. Raadasul kézép (3-5 év), illetve hosszu
lejarata hitele (5+ év), ami azt jelenti, hogy alland6 kiadasként szerepel a hitel
torlesztésének havi 6sszege a koltségvetésikben.

A hitelnek fontos szerepe van a haztartasok életében is. Egyrészt azonnali, nagyobb
O0sszegl pénzkeretet, finanszirozast tud biztositani egy-egy nagyobb tartés fogyasztasi
cikk beszerzéséhez, lakas, autd vasarlasahoz, igy elérhetévé teszi a hosszu id6étavon
hasznalt, de azonnali kiadasként jelentkezd igények kielégithetdségét. Masrészt képessé
teszi a lakossagot bizonyos fizetési nehézségek idébeni athidalasara.

A hitelezés, a hitelek kozvetitése engedélyhez koétott, szabalyozott tevékenység,
amit a Magyar Nemzeti Bank feliigyel. A jogosulatlan, engedély nélkiili hitelezést a
térvény blinteti.

A hitelek felvételekor a hitel felvevOjének, az adbésnak meg kell gyb6zddnie a hitel
feltételeirdl és arrél, hogy képes lesz-e visszafizetni a felvett hitelt az 6sszes kamatéaval,
koltségével egyltt. Magyarorszagon rengeteg ember valt fizetésképtelenné példaul a
svgjci frank alapu devizahitelek tdérlesztérészletének tébbszdrd6zddése miatt, amikor a
svéjci deviza hirtelen arfolyamvaltozédsa Oridsi tobbletfizetési kotelezettséget rott az
addésokra, amit azok magas hanyada nem volt képes medfizetni. A hitelfelvételnek is
létezik szamtalan el6relathatod és elére nem lathatd kockazata. Sosem lehetiink biztosak
abban, hogy amit ma konnyedén kifizetink, holnap nem jelent-e megfizethetetlen
kotelezettséget. Bevételeink alakuldsa valtozo, mikézben sok kdltségelem terhe sokaig
elkisérhet benninket, olyan idészakokon keresztll is, amikor az életink egy nehezebb
pénzlgyi fejezete zajlik.

A hitel torlesztése tipikusan az a kéltségelem, ami hosszutavu kotelezettségiink és a
meggondolatlan, hirtelen megfontolasbd6l valé eladésodottsag szamtalan
hosszutavu problémat hordoz. Mik6zben a hitel biztositdja, a pénzkélcsén nyujtédja
abban érdekelt, hogy a leheto legnagyobb biztonsag mellett (az ados fizetési
kockazatanak minimalizalasa) minél t6bb hitelt tudjon kihelyezni, addig az adoés
sokszor nem képes megfeleloen mérlegelni a hosszutavu terhek problémakorét. A
kdlcsont nyujté biztonsaga nem azonos az adés fizetoképességével, mert a legtébb
esetben a kélcsén egyéb biztositékkal is fedezett, példaul ingatlannal. Amennyiben
az adés a koltségterhének, a fizetési koételezettségének nem tud helytallni a
kélcs6nado jogosult lehet eladni a hazat, lakasat, ingosagait.

KIADASOK TERVEZESE, RENDSZEREZESE

Ahhoz, hogy értelmezni, atlatni, kezelni, tervezni, rendszerezni tudjuk a bevételeinket,
valami tobbletre van sziukség és ez a tébblet sokkal 6sszetettebb annal, minthogy a
fejunkben tudjuk tartani a bevételeink néhany lIényeges szamadatat, tételét. A tervezett és
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rendszerezett kiadasok jelentik az utat abba az irdnyba, ami végezetul képessé teheti a
legtdbb embert arra, hogy megtakaritassal rendelkezzen.

A legfontosabb megérteni a kodltésekkel kapcsolatban a tudatossagot. A tudatossag
azt feltételezi, hogy pontosan tudjuk mire kell és lehet kdlteniink, igy
megtervezhetjilk és iranyithatjuk a koltségvetésiinkként rajtunk ataramlé pénz
mennyiségét (pénzaram). A tudatossag két csoport meghatarozasat teszi lehetové,
egyrészt a kotelezo és nem kotelezo kiadasok halmazait, masrészrol a “sok kicsi
sokra megy” mondasat, a kiadasainkra értelmezve.

A kotelez6 kiadasok léte a kotelez6, nem pedig az 6sszegszer(isége. Minden nap eszink
és iszunk. Mitél figg, hogy mennyit koltink erre az alapvetd szukségletre? Egyrészt attdl,
hogy mi az étkezésliink és “italozasunk” materialis étele és itala és ezek mennyibe
kertlnek. Méasrészt nem csak attél fligg, hogy mi is az étel és az ital, amivel kielégitjik
alapvetd szikségletiinket, hanem attdl is, hogy ugyanazt a j6szagot mennyiért vesszik
meg. Ha példaul ez az aru (j6szag) a kenyér, a kenyérnek is sok kilénb6zé ara, pénzben
kifejezett értéke lehet. Ha olcs6bban vessziik meg a kotelezo kiadasaink javait, akkor
kevesebbet koltiink, n0 a pénzaram pénzvisszatartasi hatékonysaga, ha dragabban
vesszilk meg a kotelezo kiadasaink javait, akkor csékken a pénzaram
pénzvisszatartasi hatékonysaga, tehat gyorsabban hasznalunk fel ugyanannyi
pénzmennyiséget vagy egyszeriien egységnyi ido alatt tobbet koltiink koételezo
kiadasainkra.

A nem kotelez6 kiadasok szabalyozasa jelentheti a legkdnnyebb utat a megtakaritas felé.
A haztartasok életében rengeteg olyan kiadas azonosithatdé, ami nem kételezé jellegl
vagy nem ahhoz az &rszinvonalhoz tartozd joszag elidegenitését kdveteli meg. Nem
kdtelez6 moziba jarnunk, de ha mar moziba megyink rendszeresen, nem a mozi
blaféjének méregdraga aruibdl kellene “csemegéznink”. Ha kételezd haztartasi kellék az
autd, nem mindegy, hogy mennyit fogyaszt €s mennyi az egyéb fenntartasi kéltsége.

Az élet szamtalan hirtelen megfontolasbél keletkezo kiadasbol all, amely
kiadasoknak sem az ara, sem a létezése nem feltétlenil indokolhaté. A hatékonysag
(ugyanazért az aruért fizetett kedvezobb ar, pénzmennyiség) hianya és a
lIétjogosultsag hianya toménytelen mennyiségli pénzt vesz ki indokolatlanul a
haztartasok koltségvetésébol. A “sok kicsi sokra megy” mondas rendkiviil igaznak
mondhaté egy atlagos haztartas hosszutava pénzmegtartasi vagy a pénzaram
pénzvisszatartasi hatékonysagaval kapcsolatban.

Egy honap atlagosan 30,5 napbdl all és egy év 365 napbdl (a szokbévek kivételével). Ha
minden nap 1000 forinttal tdbbet engedink meg magunknak, az havi szinten atlagosan
30.500 forintot, éves szinten 366.000 forint tobbletkiadast jelent. Ez a pénzéaram
tekintetében 10 év alatt 3.660.000 forint tdbbletet érne, mindenfajta hozam nélkuil
szamitva. Egy tizéves allampapir 5 szazalékos éves hozamaval szamitva ez az 6sszeg
folyamatos havi befektetések utan (30.500 forint/hd) a 10. év végére kb. 4.700.000 forinttal
gazdagitana a haztartdst (ez fugg a pénzbefektetések gyakorisagatol, addéval nem
szamitva). Mennyibe kerll egy doboz cigaretta ma 2019-ben? A legolcsdébb 1070 forint/
doboz. Aki tehat naponta 2 doboz cigarettat sziv el (kerekitstiink 1000 forint/dobozra), az
10 év alatt, egy “kockdzatmentes” 5 szazalékos allampapir befektetés mellett kb.
9.400.000 forintot cigarettazik el, tehat ennyit kélt el indokolatlanul, ennyivel rosszabb a 10
éves haztartdsi pénzaram pénzvisszatartasi hatékonysaga. Ha tovabb szamolunk a
cigaretta egészségkarositd hatasaival, orvosi koltségekkel, komoly vagyont jelent a
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cigaretta, ami a legtdébb haztartas rendszeres kiadasa, még csak nem is egyéb vagy luxus
kiadas...

Megérkeztink a jovOnk zalogahoz, a gondtalanabb j6vo alapveto kellékéhez, a
MEGTAKARITASHOZ.

Osszefoglalas: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy alapvetden
milyen kiadasaink lehetnek a hétkéznapi életben és ezeket a kiadasokat milyen
csoportokba sorolhatjuk, valamint azt, hogy miért fontos rendszerezni, tervezni a
kiadasokat.

40



MEGTAKARITAS

Pénzt takarithatunk meg azaltal, hogy kevesebbet koéltliink valamire, vagy egyaltalan nem
veszink meg valamilyen arut, terméket, szolgaltatast. llyenkor az adott kiadasunkkal
kapcsolatban keletkezik megtakaritas, ahhoz képest, mintha tébbet kdltenénk egy adott
joszagra. Ez teljesen mas fogalmi meghatarozas ahhoz képest, hogy rendelkeziink-e
megtakaritassal. Egy adott joszagon elért pénzmennyiség megtakaritasa nem jelenti azt,
hogy az igy keletkezett megtakaritast nem koltjuk el masik joszagra vagy nem koltiink mas
arura, termékre, szolgaltatasra annyival tébbet, amennyit masik joszagon megsporoltunk,
megtakaritottunk. Mindezek alapjan a megtakaritas tébbértelm(i sz6. Mi a jelen fejezetben
a kdvetkez6 fogalommal foglalkozunk:

Megtakaritas: A bevételeink és kiadasaink egyenlegeként jelentkezo pozitiv tobblet.
Tehat egy adott idointervallumon beliil a bevételeink 6sszege meghaladja a
kiadasaink 6sszegét. Megtakaritunk, ha B-K } 0 (ahol B=bevétel, K=kiadas), de a
megtakaritas 6sszege akkor jelent valoban értelmezheto megtakaritast, ha a
szabadon jelentkezo, fel nem hasznalt, el nem koltott pénzeszkézeink Osszesitett
értéke meghaladja a haromhavi bevételeink 6sszesitett értékét.

A megtakaritas az a jovedelemrész, amit nem forditunk azonnal sziikségleteink
kielégitésére, nem koltjiik el. A megtakaritas egy késobbi idopontra halasztott
szilkségletkielégitést jelent.

A fenti értelmezés éppen azt hivatott szolgalni, hogy a bevételek haztartasonként
kilébnbdzbek, ezért nem lehet minimum &sszeggel kalkuldlni a megtakaritds minimum
volumenének értelmezésekor. Nem mindegy, hogy egy haztartds havonta 250 ezer
forintb6l vagy 1 millié forintbdl gazdalkodik. A nagyobb bevételekhez altalaban nagyobb
kiadasok is parosulnak, igy a bevételhez kétdétt harom havi Osszesitett pénzeszkdz
kdzelebb visz minket a megtakaritas minimumanak értelmezhet6ségéhez.

MIERT FONTOS MEGTAKARITANI?

Hidba élink egy mai értelemben vett “modern” vilagban, a modernség nem feltétlendl
jelenti azt, hogy a pénzugyeinkben is “modernek” vagyunk. Mondjuk ugy, hogy az atlagos
ember, a lakossag folyamatosan fejlédik pénziigyeinek ismeretével, tudatossagaval
kapcsolatban, de nem jelenthetjik ki, hogy a mai atlag haztartasok pénzigyeikben
tudatosak lennének.

A pénz lehet6séget teremt az azonnali elkdltésére, a folyamatosan jelentkezé igények
azonnali kielégitéseére, figgetlenul attdl, hogy ezek az igények mennyire szikségszeriek,
az azonnali kielégités szempontjab6l. Tény, hogy a pénz arra vald, hogy koltsuk
(mindennem(i igénylnket kielégitsiik), de az azonnali kielégités indokoltsaga nagyon
nehezen behatarolhato.
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Miért fontos megtakaritani, megtakaritassal rendelkezni? Ha valaki képes
megtakaritani, ugy dénteni, hogy az azonnali pénzké6ltését elhalasztja, akkor mar
elindult a tudatossag utjan. Megtakaritani sok okbol fontos, de a legmeghatarozébb
ok, hogy a kiadasaink mérete és idobeni jelentkezése sok esetben nem tervezheto, a
kiadasok szempontjabol a jovo nem mindig lathato. Egyéni, személyes érdek (a
haztartasok érdeke), hogy felkésziiltek legyenek olyan kiadasok pénziigyi
fedezetének a megteremtésére is, ami nagyobb volumenben és ismeretlen
(jovobeni) idopontban jelentkezhet. A felkésziilés pénziigyi Utja a megtakaritas.
Minél nagyobb a megtakaritas mérete, 6sszege, annal biztonsagosabb a haztartas
pénziigyi helyzete a jovobeni kiadasokkal kapcsolatban. Ez pedig ndvekvo
biztonsagot, anyagi biztonsagot jelent.

A mai emberre jellemz6 a megtakaritds hidnya és egyes esetekben az indokolatlan
mérték(i megtakaritas is. Eppen annyira haszontalan megtakaritasainkat a végtelen
iranyaba noévelni, mint nem rendelkezni megtakaritassal. A mar el nem kélthetd pénz
mennyiségi koncentraci6ja az egyénnél ugyanannyira gatja az egészséges piacgazdasag
mikodésének, mint a megtakaritasok hianya. Mivel a lakossag csak nagyon kicsiny
hanyada rendelkezik indokolatlan méretl (szubjektiv megitélés) megtakaritassal, ezért ez
az oldal a piacgazdasagi hasznossaga alapjan kevésbé megfogalmazott a jelenkorban.

A megtakaritas folyamata nem csak a “létfontossagu” kiadasok anyagi biztonsaga
miatt Iényeges. A jévoben tervezhetd, de nagyobb kiadast jelento utazasok, tartés
fogyasztasi eszk6zOk, gyerekek tamogatasa, idoskori biztonsag és szamtalan, az
egyénre jellemzo igény kielégitésére torténo tudatos felkésziilés alapja. A jelenben
el nem koltétt pénz, ki nem elégitett fogyasztasi igény a jovoben jelentkezo tudatos
cél elérése miatt indokolt, raadasul a megtakaritott pénz jovobeni értékétol
elvarhaté, hogy a megtakaritott 6sszegen feliil jutalmat, hozamot biztositson,
azonnali igényeink kielégitésének elhalasztasaért.

EGYOSSZEGU (ALKALMI) MEGTAKARITAS

A megtakaritas lehet alkalmi jellegii. Ha egy nagyobb pénzhez jutunk, prémium,
o6roklés, szerencsejaték (lottd) stb., képesek lehetiink tudatosan dénteni arrél, hogy
egy részét vagy egészét a bevételnek nem koltjik el, megtakaritjuk.

A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy azok a haztartasok, akik rendszeresen nem
takaritanak meg, azok tdbbsége képtelen arra, hogy az alkalmi bevételb6l meg tudjon
takaritani. A rendszeres megtakaritassal nem rendelkez6 haztartasok pénzsziikében
élnek (bevételeik azonnali kiadasra forditasa sziikségszeril), masszivan
eladésodottak, vagy csak egyszeriien a tudatos pénzkezelés hianya jellemzi oOket,
ami azonnali pénzkoltés cselekvésére Oszténzi Oket, ezért az alkalmi jellegii
nagyobb bevételeiket vagy a mar halmozédottan halasztott igényeikre forditjak,
vagy adossagaikat igyekeznek térleszteni vagy csak élnek az altalanos cselekvési
szokasaikkal: mindent azonnal elkéltenek (az azonnal itt a folyamatot jel6li, ami
idoben akar honapokig is eltarthat, de végeredményben a megtakaritas tovabbi
hianyara utal).

Az egybsszegben jelentkez6 nagyobb bevétel megtakaritasa a befektetések mélyebb
ismeretét igényli, mert ha egyszerre nagyobb &sszeg felett rendelkezliink és a nagyobb
volumeni pénzt gondatlanul fektetjik be, jelentdsebb mértéki veszteség érhet benninket
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€s az igy elszenvedett pénzigyi veszteség ujraelballitasa, pdtlasa Iényegesen nehezebb
feladat lehet. A hozam elérése kockazatokkal jar, nem mindegy, hogy mennyire vagyunk
felkészllve ezeknek a kockazatoknak a kezelésére, mennyire ismerjik Oket, képesek
vagyunk-e azonositani a valédi méretiket. Nem véletlen, hogy a lottd6 6t6st megnyert,
szerencsejatékon meggazdagodott személyek tébbsége idével ugyanoda vagy mélyebbre
sullyed a pénziigyeiben, mint ahol a szerencséje nélkul jart.

RENDSZERES MEGTAKARITAS

A rendszeres megtakaritas képessége mar 6nmagaban tudatossagot feltételez. A
rendszeres (heti, havi) jellegli megtakaritds esetén a haztartasok ismerik a
bevételeiket, kiadasaikat altalaban tervezik és szabalyozzak is a pénzaram
mennyiségét, tisztaban vannak azzal, hogy mire és mennyit kbltenek és képesek
alkalmazkodni az esetlegesen valtoz6 bevételekhez és kiadasokhoz.

A rendszeres megtakaritas igényének legjobb eszkbdze, ha pontosan vezetjik a
bevételeinket és kiadasainkat valamilyen erre kialakitott formaban. Lehet ez a forma
kezdetben egy papir és ceruza. A papirra vetett bevételek és kiadasok 6sszessége mar
komoly koéltségvetési ismereteket biztosit. Kbévetkezd |épésként hasznalhatunk
tablazatokat (Excel, Numbers), a késbébbiekben akar a haztartasi bevételekre, kiadasokra,
befektetésekre “szakosodott” alkalmazasokat, programokat.

A bevételeink és kiadasaink rendszerezése szamtalan kérdésre adhat viszonylag
megbizhatd valaszt. A bevételeink biztonsagarol, rendszerességérél, valtozékonysagarol
kaphatunk részletes informéaciot, mig a kiadasainknal eleinte képesek leszink dbnteni a
fontossagukrél, 1étjogosultsagukrol, a késébbiekben pedig arrdl is tudunk dénteni, hogy mit
és hol koltslink el, ha van valasztasunk, hol lehet ugyanazt az arut, terméket, szolgaltatast
olcs6bban megvasarolni.

Ha egy haztartds minden honapban képes megélni a bevételeibol és még sosem
mélyedt el a pénziigyeiben, akkor biztosan allithat6, hogy képes megtakaritani is. A
legegyszeribb ut a megtakaritashoz, ha a vezetett havi kiadasainkat két csoportra osztjuk.
Az els6 csoportba tartoznak a kételez6 kiadasok (barmi, amit kdtelezéként itéliink meg) és
a masodik csoportba tartoznak a nem kételezd kiadasok. A nem kotelezd kiadasokbdl két
féle moédon képezhetlink megtakaritast. Vagy elhagyunk egy-egy nem kételez6 kiadast és
ilyen médon megsporoljuk, megtakaritjuk a rajuk szant pénzmennyiséget, vagy az 6sszes
nem kotelezd kiadas dsszegének szazalékos megtakaritandd ésszegét hatarozzuk meg
(példaul a hénapban 50 ezer forintot koéltéttlink volna nem kételez6 kiadasra és azt
hatarozzuk el, hogy ennek a 30 szazalékat nem koltjik el, 15 ezer forint), ilyenkor
meérlegelink, hogy mibél és mennyit nem forditunk kiadasra.

A kiadasok tudatos kezelése aktivan ndvelheti a haztartasi pénzaram hatékonysagat, ami
egyben noveli a rendszeres megtakaritasunk volumenét is. A korabban levezetett
példaban jOl lathatd volt, hogy napi atlagos 1000 forint megtakaritds a haztartasi pénzaram
hatékonysagaként, 5 szazalékos hozamu rendszeres befektetésként, 10 év alatt
4.700.000 forint megtakaritast eredményez.

A rendszeres megtakaritas segithet minket abban, hogy elérheték legyenek egyébként
elérhetetlen javak, kielégithessik nagyobb és nehezebben megvaldsithatd igényeinket,
biztonsagot adhat anyagi vonatkozasban és felkészithet bennlnket nehezebb
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id6szakokra, amikor példaul a bevételi oldal gyenguilésével jelentds eldnyt jelent a kiadasi
oldal ismerete, altala élhetbébbek lehetnek a nehéz id6szakok is, ha nem is leszink
azokban az id6kben alkalmasak a megtakaritdsra, a kiadasainkrdl hatékonyabban
donthetink.

Ha nem is képes minden haztartds havi megtakaritasra, akkor is alapvetd fontossagu a
bevételeik és kiadasaik ismerete, a pénzlgyi tudatossag megléte.

MEGTAKARITAS MERTEKENEK VALTOZASA (MEGTAKARITAS
FELHASZNALASA)

A megtakaritas lényege, hogy rendelkezziink egy barmelyik pillanatban
felhasznalhaté pénztébblettel. A rengeteg féle pénzfelhasznalas lehetésége mind-mind
olyan igény Kkielégitését jelenti, ami fedezetét a folyamatos haztartasi koltségvetés
bevétele, illetve a megtakaritas vagy valamilyen hitelforma biztosithatja. Valdjaban a
megtakaritas azt a célt szolgalja, hogy az elhalasztott vagy késObbre tervezett,
esetlegesen elére nem lathatdé igényeink kielégitése a j6vd egy adott pillanataban
megvalbsuljon, ténylegesen kielégitésre kertljon. A ma él6 ember mentalitdsa, pénzhez
flzott viszonya, a megtakaritas valodi céljanak csak részben felel meg. A megtakaritas
létrejbtte sokszor egyenes Ut egy olyan vagyonépités felé, amely vagyon 6sszességének
jelentés része sosem kerul az elhalasztott igények kielégitésére, életlink végeztével fel
nem hasznalt megtakaritassa, pénzigyileg halmozott eszkdzzé valik, ami j6 esetben
Oroklés utjan vandorol az Ujabb generaciok megtakaritadsaként.

A megtakaritas mértéke és a mérték valtozasa sok dologtél fiigghet. llyen dolog
lehet az életkor, a mar létrejott megtakaritas mérete, a felhasznalasi célok és azok
valtozasa stb. A megtakaritas egy folyamat, amelynek lehet intenzitasa, ha azt
feltételezziik, hogy a folyamatosan megtakaritott 6sszeg nem egyenlo a
maximalisan megtakarithaté 6sszeggel, illetve ha nem indokolt, hogy minden
lehetséges pénzt megtakaritsunk, mert az igényeink varhato kielégitése nem igényel
akkora nagysagrendet a jévoben.

A megtakaritas intenzitdsanak valtozaséat j6l szemlélteti példaul a nyugdij kiegészitésre
félretett pénz, megtakaritas. A nyugdij kiegészités céljara gyUjtétt megtakaritas azt az
igényrendszert szolgalja, ami nyugdijas éveinkben jelentkezhet és amire varhatéan nem
nyujt elegendd fedezetet a nyugdij tervezheté mértéke. Ezért a nyugdijas éveinket
megel6z6 idészak (aktiv, munkaval t6ltétt évek) intenziv a megtakaritas tekintetében,
mikdzben a nyugdijas éveinkbe l1épve a megtakaritas intenzitdsa lecsdkken, megszinik és
a megtakaritas folyamatos felhasznalasa varhatdé, ami a megtakaritas tényleges
csdkkenése iranyaba mutat. Klasszikus értelemben a megtakaritas Iényege a pénzigyi
fedezettel biztosithatd igényeink egyenletes kielégithetésége, ahol az egyenletes nem
idében egyenletest, hanem az igények jelentkezése szerinti egyenletes kielégithetéséget
jelenti.

Mit jelent a nem klasszikus értelemben vett megtakaritds? Ez a vagyonépités, a
megtakaritas maximalizalasa, a megtakaritas halmozasa. Mikézben a megtakaritas
minimalisan elvarhaté értelmezésében a hozam, amit az igényeink kielégitésének
elhalasztasa miatt, a pénzigyi eszkdzeink hasznalataval akarunk elérni, alapvetéen
biztonsagi szempontokat feltételez, mint a pénzromlas elleni védekezés, a pénz fizikai
védelme (ne otthon a parnacihaban taroljuk a pénzt stb.), addig a vagyonépitésben a
befektetett megtakaritas, vagyon névekedése egyre inkabb az Osszes megtakarités,
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vagyon hozamatdl fligg és nem a megtakaritas folyamatos jellegétdl. (Példaul 100 millio
forint éves 5 szazalékos hozama 5 millio6 forint, mikbzben az éves bevételeinkbdl
szarmaz6 megtakaritasunk havi 30.500 forint tovabbra is, ami csupan 366.000 forint. Jol
lathato, hogy a vagyon 5 milli6 forinttal né évente, mint hozam és csupan 366.000 forinttal,
mint rendszeres megtakaritas.)

Amikor a megtakaritas elér egy olyan szintet, ahol a tovabbi névekedése mar a
hozamabdl lényegesen magasabb, mint a rendszeres tovabbi megtakaritasbol,
alapvetoen vagyonrél beszéliink és a vagyon befektetésének a hatékonysaga jelenti
a tovabbi ndvekedést, kevésbé a rendszeres megtakaritas.

Osszefoglaléds: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy miként
keletkezhet megtakaritasunk és miért fontos, hogy rendelkezziink vele.
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BEFEKTETES

Amikor mar rendelkezliink megtakaritassal, akkor felmeril a régi mondas: dolgozzon a
pénzink is helyettink! Mit is jelent pontosan, hogy a megtakaritott pénzlinket befektetjik?
Az elsb lépés az volt - igy keletkezett a megtakaritdsunk - hogy az azonnali igénylink
kielégitését elhalasztottuk, nem koltéttik el a pénzt (amit nem volt muszaj, kételezd). Ha
viszont a szadmlankon vagy otthon van a pénzunk, felmeril a kérdés, hogy mit tehetnénk,
hogy dolgozzon a pénzink helyettiink, de neklnk.

Az bizonyos, hogyha nem tesziink semmit a pénzinkkel csak tartjuk, akkor vagy nagyon
keveset (esetleg bankbetét kamata) vagy semmit sem hoz nekiink pluszban, ami pluszt
hozamnak nevezhetiink. Ahhoz, hogy hozamot érhessiink el a pénzinkdén, dolgozzon
helyettlink - de neklnk - be kell fektetnlnk.

Befektetés: A befektetés egy olyan miivelet, ahol a jelenben rendelkezésiinkre allé
szabad pénziinket, tokénket egy jovobeni pénzre cseréljiik a nagyobb jovedelem,
hozam reményében, tehat a jelenlegi pénziinket egy hozammal ndvelt jévobeni
pénzre cseréljiik.

Ez a csere azt jelenti, hogy valamire elcserélem a pénzemet, ez lehet valamilyen
befektetési eszkdz, beruhazas termelbeszkbdzbe, mitargyba, stb., barmi, ami a jévében
azzal kecsegtet, hogy a pénzemet egy tébblet haszonnal, hozammal kapom majd vissza.

A befektetés azonban kockazattal is jar, amit mindenkor mérlegelnink kell és a lehetd
legkoriltekintébben értékelni a befektetéseink soran.

BEFEKTETES ES AZ IDO

A befektetések dontéseken alapulnak, ezeket a dontéseket befektetési dontéseknek
nevezziik. A befektetési dontések meghozatalakor szamos tényezét kell figyelembe venni
és tébb dolgot meg kell elére hatarozni.

A legalapvetobb kérdések: Mennyit? Meddig? Mibe? Ez a harom kérdés azonban mit
sem ér, ha nem tudjuk a legfontosabbat meghatarozni: Mit varunk a befektetésiinktol?
(Hozamot!) Ahhoz viszont, hogy ezt a négy kérdést kell6 biztonsaggal el tudjuk dénteni,
rendkivll sok alapismeretre, tapasztalatra lehet sziikséglink, hogy tisztaban lehessiink a
varhaté hozammal, és azzal, hogy a befektetés milyen kockazatokkal jar!

A befektetéseknek leginkabb két utja létezik és e ketto kombinacidja. Sajat kezelésii
befektetések, amikor mi kezeljiik a pénziinket és vagyonkezelési formak, ahol a
dontéseinket iranyitja valaki vagy nem csak iranyit minket, hanem doént is
helyettiink. Az alabbiakban kielemezzik majd a befektetések formajanak ezt a két iranyat
is.

Meghataroz6 szempont a befektetéseknél az idd. Egyrészt a hozamot idében fejezzik ki.
Ha egy befektetés végil 20 szazalék hozammal végzddik, az j6I hangzik, de a “jol
hangzas” relativ. Nem mindegy, hogy a hozam egy év alatt jelent 20 sz4zalékot vagy
harminc év alatt. Ezért a hozamot altalaban idémértékkel hatarozzuk meg, legtébbszor
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éves szinten értékelve. Ha tehat egy befektetés egy év alatt hoz 20 sz4zalékot, az éves 20
szazalék hozamnak felel meg. Pontosan Ugy, mintha egy befektetés az év 20-ad része
alatt produkal 1 szdzalékos hozamot, mert az is éves szinten 20 szazalékos hozamnak
mindsul. Masrészt a befektetés hosszat is meg kell tudnunk becslini egy befektetési
déntés meghozatalakor, mert csak igy lathatjuk at a vart hozam elérhetéségének éves
szintl kifejezhet6ségét, a hozam elérésének idébeni valoszinliségét (minél hosszabb a
folyamat, annal tobb lehet a bizonytalansag) és a befektetés hosszanak meghatarozasa
azért is fontos, mert a befektetésre szant pénz nem feltétlenlil all korlatlan ideig a
rendelkezésunkre.

A befektetéseket a kovetkezo idotavokban hatarozzuk meg (befektetési idotav):
révid-, k6zép- és hosszutavu befektetések. A révidtavu befektetéseknek a 0 és 3 év
k6zotti befektetéseket, kd6zéptavunak a 3-5 év ko6zotti befektetéseket és
hosszutaviunak az 5 évet meghalado idotavu befektetéseket nevezziik.

A pénznek idoértéke van. Az idoérték az ido figyelembevételével elvart hozam, ami
éppen abbol koévetkezik, hogy a kielégitendo igényeinket egy bizonyos idotavra
halasztjuk el, mondunk le réluk, amely idotav értéke a befektetések hozamaban
keriil kifejezésre, a pénz id6értékeként.

Gyakran igaznak mondhatd, hogy egy biztos, de alacsonyabb, hosszabb tavu hozam
értékesebb, mint egy bizonytalanabb, de magasabb révidtdva hozam. A kilénbdzd
idétavokra eszkdzolt dsszes befektetés tolti ki a befektetési idészak teljes hosszat és
egyes befektetések idétavjainak hozamai nem garanciak arra, hogy a pénz hasonlé
feltételekkel kerll Ujabb befektetésekbe.

SAJATKEZELES

A megtakaritasunk, vagyonunk értékének megorzése és a gyarapodasanak
biztositdsa a sajat felelosségiink. Fiiggetleniil attél, hogy mi végezziik a sajat
vagyonunk kezelését vagy mas végzi azt helyettiink, a felelosség a legtobb esetben
minket terhel. Ha a befektetések nem alakulnak jol és veszteséget eredményeznek,
Iényegtelen, hogy mi vagy mas végezte a pénzeszkdzeink befektetését, az altalunk
birtokolt pénz, vagyon lesz kevesebb, minket terhel a veszteség teljes egésze.

Ebbdl ered6en elmondhaté, hogy mindig az a leggondosabb “kéz”, akié a pénz, a vagyon,
ami befektetésre var? Ez nem igaz! Leginkébb az az oka, hogy nem feltétlentl mi vagyunk
a legalkalmasabbak a befektetéseink intézésére, hogy nem feltétlenil értink a
befektetésekhez, annak szabalyaihoz, nem ismerjuk eléggé a lehetséges kockazatokat. A
gondosan megkeresett, megtakaritott pénzt kezelni 6ridsi felelésség és csak megfeleld
tudassal és tapasztalattal érdemes.

Ha mar a megtakaritasunk mértéke arra a szintre emelkedik, hogy érdemes foglalkozni a
tényleges befektetésével is, akkor felmerll a kérdés, hogy mibe fektesslink és azt hogyan
intézzuk? A befektetési dontések meghozatalakor a mennyit, meddig, mibe és milyen
hozam mellé megérkezik a feleldsség legnagyobb kérdéskdre: milyen rizikbval, mekkora
kockazattal jar egy befektetés?
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A tankényvek altaldban ezt irjak: a befektetdé kockazatvallalasi hajlandésaga, a kockazati
profija. Ez a megfogalmazas azért rendkivll altalanos és félrevezetd, mert az éatlag
haztartas befektetdinek fogalma sincs a valés kockéazatokrél, azokat nem ismerik és
azonositani sem feltétlendl tudjak. Ebbdl kdvetkezben alkalmatlanok a kockéazatok
megitélésére, a kockazatvallalasi hajlandésaguk értelmezésére.

A befektetési termékek, eszkdz6k mindegyike rendelkezik kockazati tulajdonsaggal. A
kilbnbség a kockazat mértékében rejlik. Ahhoz, hogy a megtakaritasunkat magyar
allampapirba fektessik, nem kell érdemi kockazatot vallani, mert az allampapirok
alacsony kockéazatuak, persze ez nem azt jelenti, hogy kockazatmentesek. (A
kockazatokrél egy masik fejezetben értekeziink majd.)

Ameddig az 6sszes megtakaritdsunk nem ér el egy bizonyos szintet, addig a tékénkre
vetitve nagy kéltséggel jar a nem sajat kezelésii befektetés, a vagyonkezelés. Erdemes
ezért kezdetben alacsony kockazatu allampapirokba fektetni, vagy a tokénk csak egy
nagyon apro részével prébalkozni az ettél eltérd termékek esetében.

Minél nagyobb méretet ér el a megtakaritasunk, vagyonunk értéke, annal nehezebb
potolni vagy részlegesen ujra eloallitani befektetési veszteségeink miatt elveszitett
pénzeinket. A pénz megorzése mindig egy Iényegesebb feladat, mint a kockazattal
szamitott hozam keresése, igy a lényeg a vallalt kockazat és a varhaté megtérilés
aranyaban keresendo. (Kockazat vs. Megtériilés.)

A sajat magunk altal eszk6z6lt befektetések tobb csoportra oszthaték. A két fo
csoport a pénziigyi- és real befektetések. A pénzigyi befektetések soran valamilyen
pénziigyi terméket vasarolunk (részvény, kotvény, befektetési alap stb.), mig a real
befektetések esetén valamilyen nem pénziigyi termékbe fektetjilk a pénziinket
(ingatlan, féld, mikincs stb.).

VAGYONKEZELES

A vagyonkezelés azt jelenti, hogy a pénziinkkel kapcsolatos befektetési dontéseink
meghozatalaban tanacsot kapunk, ezt befektetési tanacsadasnak nevezziik, vagy a
befektetési doéntéseket is masok hozzak meg helyettiink ezt portfélidkezelésnek
nevezziik, vagy mi déntiink a befektetési teriilet iranyarél, de a konkrét
befektetéseket masok hajtjak végre, ezt befektetési alapkezelésnek nevezziik.

A vagyonkezelésbe adott pénziink csak akkor nem jelent teljes kockazatot rank nézve, ha
a befektetéseken tOke vagy/és hozamgarancia van. Ett0l eltér6 esetekben a befektetés
pozitiv vagy negativ végeredménye minket terhel, vagy a mi javunkat szolgalja.
Ugyanakkor a vagyonkezelés nem ingyen van, a legtébb esetben a befektetések sikerétdl
fuggetlendl dijat kell fizetnink azért, hogy “tamogatast’” kapjunk a befektetéseink
intézésekor.

A vagyonkezelési formak mindegyike engedélykdteles tevékenység, amely
tevékenységet a Magyar Nemzeti Bank engedélyezi és feliigyeli.
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A befektetési tanacsadas fogalma: a befektetési tanacsadas a pénziigyi eszkézre
vonatkoz6 ligylethez kapcsol6dd, személyre sz6l6 ajanlas nyujtasa, ide nem értve a
nyilvanossag szamara koézo6lt tény, adat, kériilmény, tanulmany, riport, elemzés és
hirdetés k6zzétételét, tovabba a befektetési vallalkozas altal az ligyfél részére adott,
torvény szerinti elozetes és utdlagos tajékoztatast.

Portféliokezelési tevékenység: a portfoliokezelés az a tevékenység, amelynek soran
az ugyfél eszkozei elore meghatarozott feltételek mellett, az ligyfél altal adott
megbizas alapjan, az ugyfél javara pénziigyi eszkb6zékbe keriilnek befektetésre és
kezelésre azzal, hogy az ligyfél a megszerzett pénziigyi eszkdzbol eredo kockazatot
és hozamot, azaz a veszteséget és a nyereséget kdzvetlenil viseli.

A vagyonkezelési formaknak jelent6s elényei is vannak. Az egyik ilyen elény, hogy a
befektetések keresése, végrehajtasa, felllvizsgalata komoly idéraforditast igényel, nem
mindegy, hogy ezt az idéraforditast neklink kell eszkdzolnunk, vagy helyettiink végzik el
ezeket a feladatokat. Tovabbi elény, hogy a befektetéseket szakértelemmel, tapasztalattal
és tudassal rendelkezd szakemberek koordindljak, akik napi rutinnal rendelkeznek a
befektetések vilagaban.

Hatrany, hogy dijat kell fizetnlink a vagyonkezelésért, sokszor a befektetéseket iranyitok
kevésbé gondosak a pénzlnk tekintetében, mint sajat magunk lennénk.

Az alapvet6 dontést mindenképpen nekiink kell meghoznunk: sajat magunk kezeljik a
pénziinket vagy szakemberekre bizzuk a vagyonunk kezelését.

VALLALKOZAS

A vallalkozasba fektetés is a sajat kezelésli befektetésekhez tartozik. A vallalkozasba
kezdés esetén a pénziinket olyan termeloeszk6zok vasarlasara forditjuk, amelyek
segitéségével terméket allitunk eld, amely termék értékesitésével idovel megtériil a
befektetett pénziink és hasznot, hozamot realizalunk a vallalkozasunk
nyereségeként és az abbol keletkezo jovobeni pénzarambdl.

A vallalkozas inditasakor a megvalaszolandé kérdések az alabbiak: Mit? Hogyan?
Kinek? Vagyis milyen arut, terméket, szolgaltatast allitunk elo? Hogyan fogjuk
kivitelezni az eloallitast a vallalkozas minden teendojével egyiitt? Kinek fogjuk
értékesiteni az eloallitott arut, terméket, szolgaltatast, ki lesz ra a fizetoképes
kereslet?

Az inditott vallalkozasunk illeszkedik a redlgazdaséag altalanos kérforgasaba, versenyzik a
tevékenységével a tébbi hasonl6 tevékenységl vallalkozassal.

A vallalkozasba fektetett pénz megtériilése lehet az éves megtermelt és kifizetheto
pozitiv eredmény (nyereség) utan az osztalék, de az Ulizletrésziink, részvényeink
késobbi értékesitésével is realizalhatunk arfolyamnyereséget. Ha példaul befektettiink
5 millié forintot egy pékizembe, amibdl minden év utan kivettliink 500 ezer forint tiszta
nyereséget, tehat éves 10 szazalék volt a vallalkozasunk osztalékhozama és 10 év utan
10 millié forintért adtuk el a vallalkozasunkat, akkor osztalék és arfolyamnyereség agon is
szépen termelt a pékizemink. A vallalkozas joévébeni pozitiv pénzaramat jelentette az
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éves osztalék és az értékesitésbbl kovetkezd arfolyamnyereség dsszesitett értéke. Az 5
milli6 forintos befektetésiink &sszesen 5 millio forint osztalékot és 5 millio forint
arfolyamnyereséget eredményezett 10 év alatt, ami 6sszességében 10 millio forintot
jelent. Hozam alapon, a hozam idétényezdjével szamolva a befektetésink 10 éven
keresztll éves 10 szazalék hozamot eredményezett és a 10 év utan egy egyszeri tovabbi
5 millié forintot. A hozam szempontjabdl azonban lényeges kulénbség adodik az évente
kifizetett 500 ezer forint, 10 év alatt &sszesitett 5 millid forint értéke és az
arfolyamnyereség 10 év utan realizalt 5 millié forintos értéke kodzoétt. A kildnbség abbdl
adddik, hogy az osztalék évente jelentkez6 500 ezer forintja Iényegesen értékesebb a
pénzaram idébeni eloszldsa miatt, mint az 5 milli6 forintos arfolyamnyereség (azt
feltételezhetjik, hogy az évente megkapott 500 ezer forintot Ujra képesek lehettliink
befektetni és igy évente Ujabb hozamot elérni rajta, mig az arfolyamnyereséget nem).

Vallalkozasba azonban nem csak ugy fektethetiink pénzt, hogy az csak a miénk, mi
dolgozunk vele, viseljuk az 6sszes hasznat és kockazatat. A vallalkozasok tdbbsége tarsas
vallalkozas, amikben lehet meghatarozd, de akar csak teljesen masodlagos szereplnk is.
Lehetlink szakmai, de akar csak pénzlgyi befektetd is. A tulajdonunk mértéke és a vallalt
szereplnk a vallalkozas életében meghatarozza a befektetésiink befektetési minGségét.

A sajat vallalkozasunk befektetési jellemzdje nem azonos példaul egy tézsdei tarsasagban
tulajdonolt, a vallalkozas méretéhez képest csekély részesedésiinkkel. Az ily mddon
vasarolt tdzsdei részvény pénzigyi termékbe térténd befektetést jelent.

KOCKAZATKEZELES

A megtakaritott pénz volumenének ndvekedése a tovabbi megtakaritas atjan egy
kockadzatmentes folyamat. Vagy képesek vagyunk tovabbi megtakaritasra vagy nem. A
kockazat maximum abban mérhet6, hogy a tervekhez képest kevesebbet, vagy egyaltalan
nem takaritunk meg.

A megtakaritasunk, vagyonunk befektetések utjan térténd tovabbndvelése abszolut nem
trividlis dolog. Minden egyes pillanat - amikor befektetésrdl déntink és ezaltal kiadjuk a
pénzt a kdzvetlen birtokunkbdl, elcseréljik valamilyen befektetési eszkdzre, beruhazzuk -
azt a kockazatot hordozza, hogy esetleg nem, vagy nem annyit kapunk vissza bel6le, mint
amit elcseréltink. Az hogy mitél figg, hogy mennyit, mikor és hogyan kapunk vissza,
esetleg a jovdbeni tervezett értékéhez viszonyitva kell-e kildnbséggel szamolni, kozel
sem a vakszerencse dolga, hanem egy tudatos befektetési déntésmechanizmus, ahol a
kockazatok megfeleléen vannak értékelve.

A befektetési dontések meghozatala a kockazatok értékelése nélkil hianyos és felelGtlen.
Onmagaban a hozam igérete semmit sem ér, ha nem parosul hozza a kockazatok gondos
mérlegelése. A vagyonunk befektetésérdl a kockazatok figyelembevételével déntink,
felmérjuk, értelmezzik a kockazatokat és elddntjuk, hogy vallaljuk-e, illetve megéri-e
véllani a kockazatot.

A kockazat minden formaja nem mindig elre lathaté, értékelhets. Eppen ezért a
kockazatok értékelése, azonositasa egy olyan folyamat, ami a befektetési déntések
meghozatalatol a befektetések kifutasaig (befejezodéséig) tart. Ezt a folyamatot
kockazatkezelésnek nevezziik.
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A kockazatkezelésnek rengeteg formaja és szabalya létezik. Sok szabaly nem csak az
egyes befektetések szempontjabol fontos, hanem a teljes vagyonunk befektetési
megosztasaval, eszkézbesorolasaval allit kévetendd feladatokat.

Mit ér a sok év “nélkil6zés”, a megtakaritasok Gtjan térténd pénzigyi gyarapodas, ha egy
felelétlen pillanatban az 6sszes megtakaritasunk odavész egy gondatlan befektetés miatt?
Céljaink, almaink, vagyaink semmisiilhetnek meg azért, mert nem mérlegeltik
megfeleléen a befektetéseink kockéazatat vagy egyszerlien csak nem bantunk megfeleld
gondossaggal a pénzinkkel. A pénzigyi tudatossag nem csak azt jelenti, hogy képesek
vagyunk elindulni és jarni azon az Gton, ami megtakaritast, a késébbiekben akar komoly
vagyont is jelenthet, hanem azt is jelenti, hogy amit megszereztink, amit birtoklunk, amit
tulajdonolunk, ami a miénk, a csaladunké képesek is vagyunk megtartani, megdrizni, igy
altala megvalésitani mindazokat a célokat, almokat, vagyakat, amikért olyan sok aldozatot
hoztunk a sok-sok év soran.

Osszefoglalds: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy a

megtakaritasunkat, vagyonunkat hogyan fektethetjiik be, mik az alapveté befektetési
maodozatok.
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PENZUGY!I KOCKAZAT
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BEVEZETES

Talan az egyik legnehezebben magyarazhat6 fogalom a kockazat. Pedig az élet szinte
minden terlletén jelen van, csupan csak az egyik ilyen terllet a pénz, a pénzigyek
kockazata. Gyakorlatilag mindennek van kockazata. Szoktdak mondani, ha kiléplink az
ajton, nem lehetetlen, hogy a fejlinkre esik valami. Nem lehetetlen, de nem is tul
valészind. Az biztos, hogy amikor a kockazatokra gondolunk valami rossz jut az eszinkbe.
Valami olyan dolog, ami nem j6, ha megtorténik. Nézzlik, miként lehet definialni a
kockazatot?

Kockazat: A kockazat egy olyan veszély, ami ha bekévetkezik, annak negativ hatasa
van a kockazat viselGjére. A kockazat szamtalan féle lehet, két fo csoportja az elore
tervezheto és nem tervezheto kockazati csoportok. A kockazatok bekovetkezésének
lehet allando6 valdszinlisége vagy valtozo valdsziniisége.

A kockazatok egy jelentds részénél sikerrel lehet térekedni a megel6zésre (prevencio), a
nyomon kovetésuk pedig fontos feladat, hogy tudjuk értékelni, szamitani azokat a
veszélyeket, amik hatassal lehetnek az életlinkre, a pénziinkre. Sok esetben a megeldzés
képes megszintetni a veszélyt, a nyomon kévetés pedig idében térténd beavatkozast
tehet lehetbvé a kockazatok csdkkentésére, megsziintetésére.

Eletink folyaman a kockazatok kiildnbdzé valosziniiséggel jelentkeznek, azokrél a
veszélyekrdl, amiknek a bekdvetkezése nagyon kis val6szinliségl sokszor nem veszlink
tudomast. Ha attdl félink, hogy valéban a fejinkre esik valami, amikor kilépunk az utcara,
akkor nem fogjuk sosem elhagyni a lakast, hazat, de ha felismerjik a lakasban fellelhet6
kockazatokat, akkor az agybol sem fogunk kikelni, ha pedig szembesulink a szervezetiink
mukddéseinek kockazataival, akkor rajoviunk, hogy az élet véllalhatatlan kockazatok,
veszélyek nélkal.

A kockazatok elkisérnek bennlnket “mindenhova”. Ott leselkednek a bokorban, a
lakasban, a repllén, az autdban, az ételekben, amiket megeszilnk, a jatszétéri maszokan,
mindenhol ahol az ember létezik, altalaban mindennek van kockazata. Eppen ezért a
kockazatmentesség relativ fogalom, ami a lehet6 legalacsonyabb kockazatot jelenti,
de ki nem zarja azt, mert a fogalmilag értelmezett kockazatmentesség nem létezik.

A kockazatok egy sokat elemzett, értelmezett csoportja a pénzigyi kockazatok. A pénz
nem terem a fan, éppen ezért, amit megkerestink, igyeksziink mind kevesebb veszélynek,
kockazatnak kitenni, mikdzben hozamot is szeretnénk realizalni a hasznalataval. A
pénznek sem létezik kockazatmentessége. Otthon kirabolhatnak minket, az elasott pénzt
megtalalhatjak, a banki szdmlankon all6 pénzt veszélyezteti a bank mikdédése, az
allamnak koélcsénadott pénzek is hordoznak kockazatokat (lathattuk ezt Gérégorszagban
és Cipruson is a kézelmaltban).

Ha biztosra vesszlk, hogy a pénziink mar a puszta |étezése folytan is kockazatnak van
kitéve, akkor szamitanunk és kezelnlnk kell a kockazatokat. Ha pedig minden esetben a
kockazat jelenléte igazolhatd, akkor felmeril a kérdés, hogy a befektetés mekkora
kockazattal jar. Amennyiben ismerjik a befektetések kockazatait, akkor tudjuk viszonyitani
Oket a varhaté hozamhoz, megtériléshez.
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Kezdetben fogadjuk el azt a tényt, hogy a pénziinkre hatd, biztos kockazat az inflacio,
ami szinte mindig jelen van. Ha semmit sem tesziink a pénziinkkel, az akkor is
romlasra van itélve a folyamatos inflacio, pénzromlas miatt.

Mindezek okan kijelenthetjik, hogy kételességiink tenni valamit, valami olyat, ami
biztositja a pénziink értékallésagat. Ahhoz, hogy ez biztosithaté legyen, meg kell
ismerniink a pénziigyi kockazatokat és megérteni, hogy a minimalisan elvarhaté
dolog a pénziink kezelése soran az inflacié “legyozése”.

A pénzugyi kockazatok rendkivil sokrétliek, raadasul matrixszerlen kovetkezhetnek
egymasbdl is. Ha csédot jelent egy orszag és a pénzromlas megfékezhetetlenné valik,
akkor fluggetlendtl att6él, hogy milyen pénzigyi termékbe fektettik a pénzlnket,
elértéktelenedhet a befektetésiink, vagy éppen a befektetés ment meg benninket a
pénzink értéktelenné valasatdl. Ahhoz, hogy megismerhessik a pénzigyi termékek,
eszkdzdk kockazatat, elészér meg kell ismerkednlink néhany olyan kockazattal is, ami
kdzvetetten hat a befektetésekre, mégsem elhanyagolhaté a veszély, ami kovetkezik
beldluk.
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A KOZVETETT KOCKAZATOK

A koOzvetett kockazatok olyan tényezék, amiknek a szama megszamlélhatatlan. Ha
megérkeznek hozzank a gonosz foldonkiviliek és azzal fenyegetik az emberiséget, hogy
kipusztitjak a fajtajat (fajtdnkat), akkor valészinlleg az ésszes t6ézsdei részvényarfolyam
mély zuhanasba kezd. Lattunk talan ilyen filmet is mar a képzelet szileményeként. A
t6zsde indexek 30,40,60 szazalékukat elvesztenék egy nap alatt. De vajon miért? Ha
mindennek vége, akkor mit kezdhetlink az eladott részvényeink ellenértékével, a pénzzel?
Valbszinlleg semmit. Ha viszont mégis megmenekilnénk, lehet, hogy jobban jarnank
valami massal, mint a részvény, mondjuk arannyal, ami ritka marad a féld részleges
elpusztulasa esetén is, de lehet, hogy valami egészen mas dolog lenne a tuti befektetési
eszkdéz az “elporladd" vallalati részvények helyett, amire gyorsan elcserélhetnénk az
egyébként értéktelenné valé pénzinket is. Misztikus? Igen, de nem lehetetlen.
Valdszinlileg ezzel a kockazattal senki sem szamol, nem igyekszik elemezni, nem akarja
kdvetni, mert a val6szinisége mérhetetlendl alacsony, tdbbet ér az energia megspoérolasa,
amit erre a kockazatra forditanank, mint amennyit valéjaban ér, amekkora valésziniiséget
hordoz.

Pénzugyi befektetéseinknél azonban léteznek nagyobb val6szinlséggel szamithato
veszélyek is. Ezek a kockazatok nem csak teljes megjelenésikben, hanem részlegesen is
kifejezhetik a kockazat valtoz6 szintjét, az ebbdél kévetkezd kockazati egyitthatot. Egy
vallalatnak nem kell csédbe mennie ahhoz, hogy essen a részvényei arfolyama. Leéghet
egy gyarizem (nem vart kockazat), megszlnhet a cég egy piaca, ami altal gyengilhet az
arbevétele és a profitia. Ezek az események mind negativan befolyasolhatjak a
részvények arfolyamat. Kézel sem igaz viszont, hogy ezek kdézul egyik sem lathato,
mérhetd kockazat. A kereskedelmi habortu az USA és Kina kdzoétt 2019-t61 egyértelm(ien
hatassal van/volt a kinai véllalatokra és az amerikaiakra is. A kereskedelmi héaboru
részletei sokszor egy-egy twitter bejegyzésben lattak napviladgot. Az, hogy melyik vallalat
lesz érintve nem lehetett elére megmondani, de azt lehetett tudni, hogy minden Kinaba
szallité (kinai piaccal rendelkezd) amerikai vallalat és minden Amerikdba szallitdé kinai
vallalat veszélyben van. Ez a kockéazat ismert kockazat. A mérete és a pontos érintettsége
azonban nem. Ha valaki el akarta kerilni a teljes kockazatot, akkor nem vett ilyen
részvényeket. Masok pedig pont a kockazat altal alulértékelt részvényeket akartak
megvenni, mert abban biztak, hogy a konfliktus megoldédik és emelkedni fognak az
arfolyamok, igy a kockazatot a megtéruilésiik fokozasara hasznaltak fel.

A kockazat mértéke nem csak attol fugg, hogy az adott befektetésben mekkora a veszély,
hanem attdl is, hogy mekkora a kitettségunk a termékben. Ha a kockazat oriasi, de csak a
vagyonunk 1 ezrelékével vagyunk kitettek benne, akkor tul nagy veszteség nem érhet
bennlinket. Ha a vagyonunk jelentés része a kockazatos termékben van, akkor az egész
életlinkre kihatassal lehet egy kockazatos befektetés negativ kimenetele.

ORSZAGKOCKAZAT

Az orszagkockéazat egyarant érinthet minket akkor is, ha idegen orszagba fektetlink be, de
akkor is, ha az orszag allampolgéarai vagyunk. Kdzvetetten érinthet minket egy véllalati
részvény befektetéssel is, ha a vallalat tevékenysége, vagy a tevékenységének egy része
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olyan orszagban térténik, amelyikkel térténik valami negativ, ami hatassal lehet az érintett
véllalatra.

Orszagkockazat: orszagkockazatnak nevezziik a befektetési és hitelezési
tevékenység folytatasanak kockazatat egy orszagban, ahol a befektetési és a
hitelezési tevékenység alapfeltételeinek valtozasa kedvezotlen hatassal lehet a
befektetett eszk6z értékére, értékesithetoségére, a befektetés jovedelmezoségére, a
hitel értékallosaganak fenntarthatosagara, visszafizethetoségére. llyen kockazat
lehet a szabalyozéi feltételek valtozasa (jogi), polgarhabora, kormanyvaltas stb.
(politikai), az orszag gazdasagi helyzete és annak megitélése (hitelminosités), és
valamennyi olyan dolog, ami képes negativ hatast gyakorolni a befektetés
eszk6zére és a hitelezési tevékenység végzésére.

Az orszagkockazatat sok kilénb6zé dolog egyultthatdja hatarozza meg, ezek kdézil a
legismertebbek a gazdasagi, politikai, az emberi jogokhoz kapcsol6édo kockazati tényezdk.

Az orszagok kockazatat folyamatosan értékelik. Az értékelés alapjan pedig
kategorizaljak. A legismertebb ilyen értékelés a kiilféldi, meghatarozé hitelmindsitok
altali besorolas, akik véleményezik egy orszag kockazatat a befektetések kockazata
szerint, az allamadéssag besorolasaval. A Moody’s, a Standard and Poors és a Fitch
Ratings az a harom nemzetkozileg jegyzett hitelmindsito, akik folyamatosan
vizsgaljak, értékelik és besoroljak tébbek k6z6tt a magyar allamadéssagot. A mai
vilagban a legfontosabb kitétel, hogy egy orszag legalabb a befektetési kategoriat
elérje a kategéria rendszerben, ami azt jelenti, hogy a hitelmindsito befektetésre
ajanlottnak értékeli az orszag allamaddéssagat és azon keresztill a befektetési
eszkOzeit. Magyarorszag 2019-ben mind a harom hitelminosito esetében a
befektetési kategériaban (felette) tarté6zkodik.

Az alabbi tablazat azt szemlélteti, hogy a harom hitelminésité milyen kategoériakba sorolja
az orszagok allamadossagat és milyen értékelés tartozik az egyes kategoriakhoz.

STANDARD AND POORS FITCH RATINGS
Rovidtavua Hosszutavu Rovidtava Hosszutavu Rovidtavua Besorolas
AAA AAA Legjobb (P)
AA+ AA+
A-1+ F1+ Magas
AA AA
P-1 kategoria
AA- AA-
A+ A+
A-1 F1 Felsé-kézepes
A A
kategoria
A- A—
P-2 F2
BBB+ A-2 BBB+
Als6-kdzepes
BBB BBB
P-3 F3 kategoria
BBB- A-3 BBB-
BB+ BB+ Nem
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befektetési
BB
kategoria
BB- P s
B 5 spekulacios
B+
Erésen
B
spekulativ
B-
CCC+
Alapvetéen
. CCC
Not Prime rizikos
CCC-
C © Rendkivil
CcC
spekulativ
Fizet6-
C képtelenséggel
fenyeget6
DDD
Csddben,
D DD D
fizet6képtelen
D

2019-ben Magyarorszag besorolasa a kdvetkezd: Moody’s: Baa3, SP: BBB, Fitch: BBB.
Jol latszik, hogy Magyarorszag adossagbesorolasa egyedil a Moody’s esetében van
éppen a befektetdi kategdridban, mikdézben a Standard and Poors és a Fitch Ratings
esetében két szinttel haladja meg a befektetdi kategdria hatarat.

Az orszagkockéazat azért nagyon lényeges a befektetések szempontjabdl, mert a legtébb
kilfoldi t6ke csak akkor érkezhet hazankba, ha a befektetési kategoriaban vagyunk. A
kalféldi befektetbk az orszag kockazatossagat leginkabb a hitelmindsiték alapjan
hatarozzdk meg. Szamos kulféldi befektetési alap csak akkor vasarolhat egy orszagban
befektetési eszkdzoket, ha legalabb a harom mindsitdbdl kettébnél a befektetési
kategoériaban van az adott orszag.

A kockazati besorolas azért is fontos, mert a kuilféldiek a befektetéseiket egy adott
orszagban az orszag hivatalos fizetdeszk6zében eszkézlik, igy jelentésen ki vannak
szolgaltatva a fizetbeszkéz arfolyamvaltozasanak. Ez egy meghatarozd része a
devizakockazatnak. A befektetések leértékel6dése az orszag fizetbeszkdzében azt jelenti,
hogy a befekteték nominalisan kevesebb euréra, dollarra, egyéb fizetbeszkdzre tudjak
majd elcserélni a forintjukat, miutdn a befektetés eladasabdl szarmazéd pénzeszkdzt haza
akarjak vinni. Pontosan ez a helyzet a magyarorszagi mikoédési kalféldi multinacionalis
vallalatokkal is, akik a forintban megtermelt profitjukat nem mindegy, hogy mennyi
devizéra tudjdk majd atvaltani.

Ahhoz, hogy egy orszagban a befektetések kulfoldi és belféldi volumene egészséges
legyen és tudjon maradni, elengedhetetlen, hogy az orszag kockazati besorolasa minimum
befektetési kategoria legyen.

Az orszagkockazat értékelésénél, vizsgalatanal rendkivili fontossagu az adott orszag
kormanyzatanak viselkedése a piacgazdasag, a tarsadalmi értékek és egyéb meghatarozo
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fontossagu, a bizalmat erdsitdé tevékenységével kapcsolatosan. A kormanyzati irany,
viselkedés erds kockazatndveld vagy csdkkentd tényezo.

SZEKTORKOCKAZAT

A gazdasagi élet kilénb6z6 mikddési terlleteit, gazdalkodasai agait szektorokra szoktak
osztani. A pénzigyi kockazatok jelentds része ezekbdl a gazdasagi szektorokbdl
kdvetkezhet. Az igazsag az, hogy a szektorok kifejezés némileg keveredik a gazdasagi
fogalomkdérben, mert az amerikai szektorok adoptécidja az értékpapir-kereskedelmi
fogalomkdrben eltér a kdzgazdasagtan harom alapvetd szektoratol (primer, szekunder,
tercier).

Indexeket létrehoz6 és milkodtetd szervezetek az MSCI (Morgan Stanley Capital
International) és a Standard and Poor’s hoztédk létre az ugynevezett Global Industry
Classification Standard (GICS) rendszert, ami az els6dleges pénzigyi sztenderd a
értékpapirok szektoralis besorolasara. A GICS 11 szektort allit, ami 24 ipari csoportra, 68
agazatra és 157 alcsoportra oszlik.

A gazdasag miikoédési teriileteit szektorokra osztottak a GICS sztenderd
létrehozasaval. Ezen szektorok szerinti felosztasok alkalmasak arra, hogy a
mikodési teriiletek kdvethetoek legyenek kiillonb6zo méro-, mutaté szamok alapjan.
A gazdasag amerikai megkozelitési muikodési szektorai az alabbiak: 1. Energia
(Energy). 2. Aru (Materials). 3. Ipar (Industrials). 4. Diszkrecionalis fogyasztasi
cikkek (Consumer Discretionary). 5. Alapveto fogyasztasi cikkek (Consumer
Staples). 6. Egészségiigy (Health Care). 7. Pénziigy (Financials). 8. Informacid
Technolégia (Information Technology). 9. Telekommunikaciés Szolgaltatas
(Telecommunication Services). 10. Kézszolgaltatasok (Utilities). 11. Ingatlan (Real
Estate).

Fontos tény, hogy a vilagban kialakul6 valsdgok (gazdasagi, pénzugyi kockazatok)
jellemzéen szektoralis kiinduldsi pontokkal rendelkeztek. Az egyes szektorokbdl kiinduld
valsagok sokszor kiterjednek a gazdasag jorészére, akar az egészére is és alkalmasak
lehetnek arra, hogy ne csak kdzvetlen gazdasagi kockazatokat jelentsenek, hanem a
gazdasagi problémakon keresztil atterjedjenek valos tarsadalmi problémakra, amik végul
polgarhaborukka, haborukka eszkalalodhatnak.

llyen szektor altal okozott valsag volt legutdbb a pénziigyi valsag is (financial crisis), ami a
pénzigyi szektorbdl indult 2008-ban, de hatassal volt a realgazdasag egészére vilagszerte
és némileg tarsadalmi kbvetkezményekkel is rendelkezett.

A kbzelmult jelentésebb valsagai:

1997 - tavol-keleti valsag (real estate - ingatlan) - ingatlanarak problémaja
1998 - orosz valsag (financial - pénzigy) - részleges orosz allamcséd
2000 - dotcom valsag (technology - technoldgia) - internetes buborék
2008 - nagy pénzugyi valsag (financial - pénzlgy) - féktelen hitelezés

A szektorok kockazatai tehat folyamatosan velliink vannak. A szabalyozas folytatblagosan
prébalja tompitani azokat a kialakuld valsaghelyzeteket, amelyek teljiesen normalis
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velejaréi a ciklikus piacgazdasagnak. A szabalyozas, a megelozésre val6é torekvés
eszkozeinek fejlodésével bizonyosan “gyogyirt” talalhatunk szamtalan helyzetre,
szituaciora, de a modern gazdasagokban éppen az a szép, hogy minden helyzet,
szituacié nem modellezheto, igy felkésziilni sem tudunk mindenre és megel6zni
sem tudunk mindent. A piacgazdasag alapveto fogalma a ciklikussag, amibol
rendszeresen kévetkeznek, alakulnak ki valsaghelyzetek.

A gazdasagi szektorok, mint a piacgazdasag miikddési teriletei, jol reprezentaljak a teljes
gazdasagi mechanizmus kilénb6z6 terlleteit, azonban kozel sem igaz, hogy a
szektorokra osztads teljesen helyes eljards. A gazdasagban ezek a teriletek sok
tényezdben fliggnek egymastél, igy a totalis szegmentacié helytelen. A szektorokra
jellemz6 egyes mutatok és azok valtozasai kdzvetlen hatassal lehetnek mas szektorok
teljesitményére, mikddésére is, ezért a mutatoik kdvetése, mérése sok esetben helytelen
o6nall6 szektorelemzésként és a jelentkez6 kockazatok is altalaban matrixszeriien
jelentkeznek, ritkabban az egyes szektorok 6nall6 kockazataként. Példaul a pénzigyi
szektor valsagabol kdvetkezhet a lakossag fogyasztasi eszkdz vasarlasi hajlandésaganak
gyengllése, az eladbsodotisag extrém ndvekedése, az ingatlanpiac visszaesése a
vasarloi erd hianyaként és szamos egyéb Osszefliggés.

A piacgazdasag egészére jellemzd, hogy a szektorok teljesitménye eltér egymastol, még
akkor is ha sok szempontbdl a mikoédésuk dsszefligg. A jelenben (2019.) példaul a
technol6gia az uralkod6 szektor, mikézben a 2008-as pénziigyi valsag el6tt a pénzugy volt
a leggyorsabban névekvd és legjobban teljesitdé szektor a vilaggazdasagban. Amint a
teljesitményuk, 4gy a kockazatuk is eltér6 a gazdasagi szektoroknak. A kockazatok
mértéke erdsen flgg a szektorok altalanos mikddésétdl és a szabalyozas (allami)
feltételeitél. A piacgazdasag fejlodése kotelezo szabalyrendszert alkot minden
gazdasagi teriiletre, de ezek a szabalyok sem tékéletesek és sokszor alkalmatlanok
a veszélyek, kockazatok és a beloliik kialakulo valsagok tokéletes kezelésére.

VALLALATI KOCKAZAT

A gazdasag kulénbdz6 terlleteit vallalkozasok népesitik be. Ezek a gazdalkod6
szervezetek arra hivatottak, hogy a kézgazdasagtan gazdalkodas kérdéskdrének harom
alapvet6 kérdését valaszoljak meg a mikddésukkel: Mit? Kinek? Hogyan? A vallalkozasok
eleve kockazati jelleggel jonnek létre. Kockazatot véllalnak a profitcéljuk elérése
érdekében. Mar maga a vallalkozas sz0 is arra utal, hogy vallaljuk valaminek a teljesitését,
de erre a teljesitményre nincsen semmi garancia, csupan az, hogy dolgozunk annak
megvalosulasaért.

Vallalkozast valamilyen t6keelem, alapvetbéen pénz befektetésével hozhatunk létre. A
vallalkozas mikddése sordan ez az a pénz, amit kockaztatunk, kivéve, ha egyéb
kételezettségeket is jelent a befektetés, amely kételezettségek meghaladhatjak a
befektetett t6kénket.

A véllalat mikddését a piac és az életképessége hatarozza meg, mikdzben valamilyen
arut, terméket, szolgaltatast allit el6, hogy az elballitott joszag értékesitésébdl hasznot
realizaljon, tehat a j6észag teljes eldallitasi koltségét (belelértve az dsszes kdzvetett és
kdzvetlen koltséget) levonva a j0szag eladasi arabol pozitiv kulénbbdzet adddjon, ami a
véllalkozas haszna.
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A vallalkozas szamtalan kockazatnak van kitéve, mikézben arra térekszik, hogy
profitcéljat teljesitse. Szamos kockazat jelentos mértékben cs6kkentheto, szamos
kockazat kizarhatd, de az oOsszes kockazat kizarasa lehetetlen. A vallalkozas
velejaréja a kockazatvallalas. A vallalkozas kockazatvallalasanak aranyosnak kell
lennie a profitcél mértékével, ennek fejében vallalhaté. A kockazat megitélése, mint
tényez6 és a profitcél, mint elvaras szubjektiv alapu tényezo, amit a vallalkozasi
kockazat viselojének kell elfogadnia a kockazat vallalasaval, cserébe a haszonra
iranyulé jogosultsagért.

A vallalkozas kockazata minden olyan lehetséges veszély, amelynek bekdvetkezte
negativan befolyasolja a vallalkozéas tevékenységét, gazdalkodasat, amely kdzvetlenil hat
a vallalkozasba fektetett pénziinkre vagy a pénzink jévedelemtermeld képességére.

Egy vallalkozas kockazata nem csupan azt jelenti, hogy elveszithetjiik a befektetett
pénziinket. Minden olyan dolog bekdvetkezésének veszélye kockazatot jelent, ami
az elvart profitcélunkat, a vallalkozas mikoédésével kapcsolatos terveinket
negativan befolyasolja.

A vallalkozas sikere rengeteg tényez6tdl fugghet. A vallalkozas iranyitasaként dolgozé
személy(ek), testilet(ek) hivatottak meghozni a vallalat iranyitdsahoz szukséges
déntéseket, mérlegelni a kockazatokat a vallalat mikédésével kapcsolatban.

(FELSO) VEZETOI KOCKAZAT

A véllalatokat emberek iranyitjak, dacara annak, hogy a robotok fejlédése, a mesterséges
intelligencia térnyerése egyre nagyobb mértékl az elmult években. Az iranyitasi jogkoérrel
felruhazott vezetdk létszama, az iranyitd és az iranyitast felligyel6 testiiletek szama
leginkabb a vallalkozas méretétdl, a végzett mikddési tevékenység nagysagrend;jétol
figg.

A tbzsdei tarsasagok nyilvdanosan mikoédd részvénytarsasagok. Legtdbbjuk rendelkezik
Igazgatésaggal, amely testilet tagjai jogosultak ddénteni a vallalat iranyitasaval
kapcsolatos kérdésekrdl. Az Igazgatésag alatt helyezkedik el altalaban az operativ
vezetés, aminek az elsé szamu felelése a vezérigazgatd, aki ala tartozik a vallalat 6sszes
munkavallal6ja, akik a vezetbi és végrehajtoi pozicidikban dolgoznak a vallalat mindennapi
mikodéseéeért.

A vallalat mikddésének, a dontések és végrehajtasok szabalyszer(i folyamatanak az
ellen6rzése a Felligyeld Bizottsag feladata. (Szamos intézménynél mikddnek egyéb
ellenérzé teruletek is, igy példaul belsd ellendrzés, compliance.) Ellenbrzési terlletnek
mindsul a kbdnyvvizsgalb szerepkore is, aki azért felel, hogy a vallalat kényvelése, az abbdl
szarmaz6 mérleg, kimutatasok és egyéb kotelezd pénzigyi dokumentacidk helyesen
mutassak be a vallalat mikddését, értékét, pénzlgyi és gazdasagi jellemzait.

A vezetoi feladatok ellatasa alapveto hatassal van a vallalat miikodésére. A dontési
mechanizmus soran szamos kockazati tényezo jelentkezhet. A felsovezetés
munkavégzése rengeteg jO és rossz dontésbol all, ahol a rossz dontések érdemi
kockazatokat, veszélyeket jelenthetnek a vallalat egy részére, de akar az egész
vallalatra is.
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A vezetés nem csak a rossz dontéseivel okozhat kart a vallalatnak, nem csak a
dontései jarhatnak kockazattal. Az egyéni érdekek sokszor kiilbnbdzhetnek a
vallalat érdekeitol és ez az érdekellentét hatranyos lehet a vallalatnak és elonyés a
személynek, aki a vezetés feladatkérét latja el. A vallalat érdekeivel szemben a
személyes érdekek elonyben részesitését a torvények alapvetoen tiltjak, ezért az
ilyen felsOvezetoi magatartas a legtobbszér blincselekmény.

A vezetdi kockdzat a fentiekben emlitettek mellett még sok-sok egyéb esetben is
azonosithat6. Példaul egy meghatarozé vezetd felmondasa, elhaladlozasa, munkavégzése
akadalyoztatasa (stb.) is jelentds kockazati tényezé.

A vallalat szervezete tOrekszik arra, hogy szabalyzataival, eljarasaival, a vezetbire
alkalmazott érdekeltségi rendszer kialakitasaval csdkkentse a vezetbivel kapcsolatos
kockazatait.

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, milyen kézvetett
kockazatok vannak a pénzligyi kockazatok tertiletén. Ezek a kockazatok fontos alapjait
képezik a pénzligyi kockazatoknak, de csak ritkan jelentik k6zvetlenlil az egyes péenzigyi
termékek kockazatait.
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A PENZUGYI TERMEK KOCKAZATA

Szamtalan pénzlgyi termék létezik. Ezeknek a termékeknek a kére folyamatosan valtozik,
leginkabb bévil, de arra is vannak példak, hogy a szabalyozas a termékek egyes fajtait
vagy betiltja vagy olyan elGirasokat alkalmaz, amik alapjaiban valtoztatjak meg bizonyos
termékek jellemzait.

A pénzugyi termékek definidldsa a hatalyos magyar térvény altal (2007. évi CXXXVIII.
térvény) a pénzigyi eszkdzok fogalmaként szerepel. A pénzigyi termékek, eszkdzdok
korével a jelen fejezet nem foglalkozik, csupan az 4&ltalanos kockazataikat, mint
Osszefoglald kockazati tulajdonsagokat elemzi.

A pénzugyi termékek olyan eszk6zdk, amik pénzért vasarolhatok meg. Ezt a vasarlast,
mint eljarast, befektetésnek nevezzik. A befektetés soran tehat a pénziinket fektetjik be a
pénz- és tbkepiacon valamilyen befektetési eszkdzbe. Miutdn megvasaroltuk az adott
eszkdzt, azt varjuk tlle, vagyis az altala reprezentalt befektetésiinktél, hogy valamilyen
jellegl, fajtaju hozamot biztositson. Ez a tbébbletérték sok kulénbdzé formaban
jelentkezhet, lehet kamat, hozam, osztalék, arfolyamnyereség, esetlegesen tokeleszallitas
stb. hozadéka.

Mind a tokénk, mind az elvart hozam tekintetében kockazattal kell szamolnunk. Sem
az arfolyamnyereségre, sem az osztalékra stb. nincsen biztos garancia és
amennyiben az eszk6z kibocsatéja vallalna is visszavasarlasi (magasabb arfolyam a
vételi értékiinknél) vagy osztalékfizetési garanciat, akkor is rendkiviil sok tényezo
miatt alakulhatna ugy, hogy ez a kibocsatéi garancia teljesitése valamilyen okbél
ellehetetleniiljon. Maga a kibocsatoé altal igért/vallalt garancia sem teljes, mert maga
a kibocsato is lehet egyfajta kockazat (kibocsatoi kockazat).

A pénzigyi termékekbe torténd befektetéskor kdtelezGen kockazatot kell vallalnunk, a
kérdés az, hogy ezt a kockazatot mekkora mértéklnek itéljik és a cserébe vart hozamhoz
képest milyen aranyu, nagysagrendl. Ha példaul magyar allampapirt vasarolunk, akkor
azt kell mérlegelniink, hogy a magyar allam mekkora kockazatot jelent (mekkora a
valészinlsége, hogy nem fizeti vissza a pénzlinket) és ehhez a kockazathoz képest mit
jelent a hozam, kamat amit az allampapir befektetésre kaphatunk.

Aki azt gondolja, hogy létezik kockdzatmentes befektetés, nagyon komoly tévedésben van
€s nem sokat tud a valddi kockazatokrol a pénzigyi eszk6zdkkel kapcsolatban. Aki viszont
minden kock&zatot ki akar zarni, az a lehetetlenre vallalkozik, mert a kockazat a be nem
fektetett pénzink esetén is jelen van (pl. inflaci6), az egyedili eset, amikor a pénzigyi
kockazat zérus, ha nem rendelkezink semmilyen vagyonelemmel sem, ezért nem is érhet
minket pénzlgyi kockazat, ez viszont nagyon ritkan és nagyon keveseknél fordul csak el6
a mai “modern” vilagban.
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LIKVIDITASI KOCKAZAT

Val6szinlleg a legismertebb kockézati tényezOk koézétt a legkevésbé fontosnak és
“félelImetesnek” itélt kockazat a likviditasi kockazat. Mikbzben alapvetéen azzal vagyunk
elfoglalva, hogy a pénzlgyi eszkdzink, példaul egy részvény arfolyama miként valtozik
naprol napra, nem sokat foglalkozunk azzal a nagyon fontos kérdéssel, hogy képesek
vagyunk-e egyaltalan értékesiteni a befektetésinket, és ha igen, mennyi id6 alatt tudjuk
eladni azt. Pontosan ugyanez vonatkozik arra is, hogy ha venni akarunk egy bizonyos
terméket, meg tudjuk-e venni és ha igen mennyi id6 alatt?

A pénziigyi termék likviditasanak fogalma egy olyan méroszam, ami azt vizsgalja,
hogy egy adott termék egy bizonyos idoszakon beliil mennyire forgalmas, tehat a
termék kotési egységeibol mennyi cserél gazdat egy bizonyos idoszakon beliil,
viszonylag kiegyensulyozott arfolyammozgas mellett. A forgalmassagot lehet az
6sszes forgalomban lévo, az adott pénziigyi eszk6z darabszamahoz viszonyitani
(példaul napi részvény forgalmi mennyiség az Osszes kibocsajtott részvényhez
képest egy adott részvény esetében), de lehet 6sszegszeriien is meghatarozni. A
nagy forgalmu pénziigyi eszk6z6ket magas likviditasunak, a kis forgalma pénziigyi
eszkdz6ket alacsony likviditasunak nevezziik.

A nagy forgalmu, magas likviditasu pénzigyi eszkézodket kdnnyebben és gyorsabban lehet
nagyobb volumenben is megvenni és eladni, a kis forgalmu, alacsony likviditasu pénzigyi
eszkdzoket nehezebben és lassabban lehet nagyobb volumenben is megvenni és eladni.

A “nagyobb volumen” ugyanakkor viszonylagos, ahogyan a kibocsajtott pénzigyi
termékek, eszkdzOk “nagysagrendje” is valtozd. A likviditdst ezért nem csak
darabszamban és pénzértékben kell vizsgalni, hanem viszonyitani kell az adott
kibocsajtott pénzugyi termék teljes méretéhez képest is, darabszamban és pénzértékben.

A likviditas valdés mérhet6sége nem feltétlenul egyértelmilen levezethet6 az adott pénzugyi
eszkdz ismert forgalmabdl. Szamos ismeretlen tényezé jelentkezhet. Példaul volumenhez
kotott vételi vagy eladasi ajanlatok (kisebb eladasi volumen esetén nem aktivalodik a vételi
ajanlat és forditva, kisebb vételi volumen esetén nem aktivalodik az eladasi ajanlat), de
lehetséges egy olyan vételi vagy eladasi forma is, ami a vételi és eladasi oldalon csak
abban az esetben lenne mérhetd, ha lényegesen magasabb forgalmu ellenoldali ajanlat
jelentkezne.

Nagyon j6 példa a likviditas valés volumenének szamithatatlansagara az arjegyzoi
kereskedés, ahol a vételi és eladasi oldalon az arjegyzo jegyez arat és az arjegyzés
soran “mutatott” vételi és eladasi volumen sokszorosa érkezhet ujbéli ajanlatként,
amennyiben kielégitették a “mutatott” vételi és eladoi arjegyzés mennyiségét.

Az alacsony likviditdas kockazata meghatarozé jelentoségii, mert részben vagy
egészben lehetetlenné valhat egy adott pénziigyi eszk6z értékesitése, a pénzigyi
eszk6zbol, mint poziciobél torténo kilépés, a pozicié zarasa, a tovabbi veszteség,
pénzigyi kockazat megsziintetése, elkeriilése.
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ARFOLYAMKOCKAZAT

A pénziigyi termékekkel alapvetoen kétféle modon tudunk arfolyamnyereséget
elérni. Az ugynevezett “Long ligyletek” esetén az adott pénziigyi terméket eloszor
megvasaroljuk (hosszu poziciét vesziink fel benne), majd a késobbiekben
igyeksziink a vételnél magasabb arfolyamon értékesiteni a terméket. Amennyiben
sikeriil magasabb arfolyamon eladnunk, mint a vasarlasi arunk volt, akkor
arfolyamnyereséget realizalunk. Az ugynevezett “Short lgyletek” esetén az adott
pénziigyi terméket eloszor eladjuk (révid poziciét vesziink fel benne, ez vagy a
termék jellegébol adédéan automatikusan lehetséges, vagy példaul egy részvény
esetében koélcsonbol valdsithatd meg az eladasi igylet), majd a késobbiekben
igyeksziink az eladasnal alacsonyabb arfolyamon visszavasarolni a terméket.
Amennyiben sikeriil alacsonyabb arfolyamon visszavenniink, mint az eladasi arunk
volt, akkor arfolyamnyereséget realizalunk.

A lényeg tehat, hogy akar Long, akar Short Ugyletet kezdeményezink, profitot akkor
érhetiink el, ha a vételi arunk alacsonyabb, mint az eladasi arunk, vagyis az eladasi arunk
magasabb, mint a vételi arunk.

Az arfolyamnyereség elérése azonban nem csak a vétel és az eladas arfolyamétol fugg,
hanem az Ugyletkdtéssel kapcsolatos koéltségektdl is. llyen kéltségek lehetnek a
tranzakcios koltségek, amelyek az adott tgyletet terhelik, de szamitanunk kell az altalanos
koltségekre is, ami a szamlank vezetésével, fenntartasaval kapcsolatosan jelentkezd
dijtételek. Sok esetben a koltségek felelnek azért, hogy egy ugylet negativ kimenetell
lesz, habar a vételi arunknal magasabb volt az eladasi arunk.

Az arfolyamnyereség elérése érdekében kockazatot vallalunk, mert nincsen biztos
garancia arra, hogy a vételi arunknal magasabb aron tudunk eladni egy pénziigyi
eszkdzt (Long ugyletkor), illetve az eladasi arunknal alacsonyabb arfolyamon
tudunk visszavasarolni egy pénziigyi eszk6zt (Short ligyletkér). A kockazat mértéke
szamos tényezo fiiggvénye lehet, akar a teljes befektetett pénzeszkdziinket
elbukhatjuk, egyes esetekben (tokeattételes kereskedés) a befektetett 6sszegiinket
meghaladé veszteség is érhet benniinket.

A pénzigyi eszkdézok kozott sok olyan strukturalt termék is szerepel, amelyek
arfolyamanak valtozdsa nem csak kozvetlenll jelentheti az arfolyamnyereség- vagy
veszteség eredményét, hanem koétdédhet az eredményesség egyéb feltételekhez, mas
eszk6zokhoz is. Ezekre a termékekre altalaban specialis és nem altalanos szabalyok
értelmezhetdek.

HOZAMKOCKAZAT

A hozamkockéazat tébb kilénb6zé fajtaju kockazatot jelenthet, ahogy a hozam fogalma is
eltér6 lehet a befektetések megtérilésének értelmezésekor. A hozam lehet egy
hitelviszony jogi alapjaként egy kétvény kamata, hozama, de lehet egy részvény elvart
arfolyamnyereségébdl adddd hozamérték is vagy akar egy bonyolult hozamgérbe, a
kdtvények lejarati szerkezeteként. A hozam lehet fix, vagyis egy kotelezOként vallalt
befektetési hozamfelar, de lehet egy valtoz6 értékdl, valamihez kétheté hozam is (példaul
inflaciohoz).
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Hozam (egyszeriien): A befektetések tokendvekménye.

Hozamkockazatnak nevezziik az elvart hozam nem teljesiilésébol ad6dé kockazatot,
illetve a hozamkérnyezet valtozasanak a befektetésre gyakorolt kockazatat,
amennyiben a befektetés értékesitésre keriil, vagy idoszakosan elszamolédik (fixed
income jellegii befektetések).

Ha példaul egy tizéves allampapirt vasarolunk 5 szazalékos fix hozammal és egy év
mulva a hozamkdrnyezet valtozasaként a tiz éves éallampapir hozama 10 szazalékra
valtozik, azonnali eladas esetén jelentdés veszteség ér bennlnket, mert az 5 és 10
szazalék kdzotti hozamfelarral eladott kétvényen (9 évre szamitott éves 5 szazalékos
hozamfelar) elbukhatjuk a befektetésiink jelentés részét. Ellenben, ha megtartjuk az 5
szazalékos kotvénylnket a futamidé végéig, akkor hozamot realizalunk a veszteség
helyett, de ez a hozam viszonylagos értékl, mivel idékdzben a Iényegesen magasabb
hozamkdrnyezetben, egy sokkal alacsonyabb hozamu befektetéssel szamolhattunk.

Az elmult évtizedben megjelent a negativ kamatu befektetések fogalma, amikor az elvart
hozam, mar a befektetések kezdeményezésekor szamitottan negativ végkimenetell
befektetést eredményez, ami a befektetések tbkecstkkenését jelenti. Az ilyen és ehhez
hasonl6 folyamatok mar 6nmagukban is jelentés kockazatokat hordoznak. Egyrészt azért,
mert ismeretlen terllettel kell szamolni a kbzgazdasagtan tObb évtizedes hatas
mechanizmuséaban, masrészt a hozam nélkili, negativ kamatokkal (hozamokkal) szamitott
befektetések megitélhetetlen pénz- és tékepiaci turbulencidkat okozhatnak.

SZOLGALTATOI KOCKAZAT

A pénzigyi termékek koOzvetitése engedélyhez kotott, ellendrzétt és felligyelt
szolgaltatasok 6sszessége, ami felligyeletét a Magyar Nemzeti Bank latja el. A pénzigyi
termékek, eszkdzdk, mint befektetési eszkdzok kozvetitését, kereskedését Befektetési
Vallalkozasok (“befektetési szolgaltatok”), illetve befektetési szolgaltatasi tevékenységgel
rendelkez6 bankok végezhetik.

A befektetési vallalkozasok, bankok (“befektetési szolgaltatok”) a tevékenységik
soran harmadik fél részére (ligyfelek) ellenérték fejében nyujtanak, végeznek
befektetési szolgaltatast. A szolgaltatas végzése, végrehajtasa kozben kiillonb6zo
jellegl és mértéki kockazatot jelenthet a szolgaltaté tevékenysége.

A legfontosabb, kiemelt kockazatok: 1. A szolgaltatd csodjének kockazata. 2. A
szolgaltat6 és az ligyfél k6zott létrejott szerzodéses jogviszonybdl eredo kockazat.
3. Ugyletek végrehajtasanak kockazata. 4. Elszamolasi kockazat. 5. A szolgaltaté
partner kockazatanak ugyfélre gyakorolt kockazatai. 6. A szolgaltato
tevékenységének MNB altali felfliggesztésének, sziineteltetésének kockazata. 7. A
szolgaltato altal vezetett szamlak feletti térvénykezés, allami rendelkezés kockazata
(szabalyozéi). 8. Stb.

1. A szolgéltatd csddjének kockazata. A pénzigyi terlleten szolgaltatd bankok és
brokercégek csddje alapvetden két okbdl kbvetkezhet be. Bekdvetkezhet azért, mert a
tevékenység végzése soran a sajat kockazatvallalasukbol addéddéan vagy partnereik
kockazatvallalasabdl kovetkezbéen olyan karesemény éri a szolgaltatoét, ami
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meghaladja a teljes sajat vagyonat. Ezek a kockazatok minden terlletet érintenek,
nem csak a poziciokbdl eredd kockazatokat, de a legvaldszinlbb a fizetésképtelenség
kialakulasara mégis a poziciok megbiz6i vagy/és sajat allomanyanak kedvezétlen és
széls6séges arfolyam elmozdulasabdl eredd kockazata, mert a tdbbi kockazati
esetben altalaban a fizetésképtelenség bekdvetkezése nincs hatassal az elklldnitetten
kezelt Ggyfélvagyonra, az kiadhat6 akkor is, ha a szolgaltaté nem tudja rendezni egyéb
kotelezettségeit. A masik eset, ami a szolgaltatd csddjéhez vezethet és érintheti az
agyfélvagyont is, a szolgaltatd alkalmazottai altal elkdvetett blncselekménybdl
kdvetkez6 ugyfélvagyon sérelme. Mind a két esetben, a mikédési és alkalmazotti
visszaéléssel kapcsolatos csddhelyzet megel6zése érdekében, a szolgaltatdkat
rendkivll sok és szigorl szabaly koti a tevékenységuik végzésével, az alkalmazott
szemelyi allomanyukkal Osszefuggésben. 2015-ben Magyarorszagon a Budacash,
Quaestor és Hungaria brokercégek csbédhullama sopdrt végig a magyar tOkepiacon
tdbb szaz milliard forintos kart okozva a befektetéknek.
A szolgaltatd és az Ugyfél kozott létrejott szerzb6déses jogviszonybdl eredd kockazat.
Ez a kockazat azt jelenti, hogy az ugyfél ki van szolgéltatva a szolgaltatoval kotott
szerzbdése alapjan szamos olyan kockazatnak, ami jogi iton nem vagy csak nehezen
érvényesithetd a szolgaltatbval szemben. Példaul az Uzleti feltételek valtozasa és
ugyfél altali kdévethetbsége, kotelezettségek terhe és szdmos, a szerz6déses
jogviszony altal tAmasztott kdvetelmény, ami érdemi pénzlgyi terhet eredményezhet.
Amennyiben lenne is médja az Ugyfélnek a peres eljarasra, az énmagaban is id6t,
raforditast, pénzugyi terhet jelentene.
Ugyletek végrehajtasanak kockazata. A szolgaltato felel az Ugyfél altal adott
megbizasok felvételéért/fogadaséért és teljesuléséért. Mégis szamos olyan szitucio
lehet, amikor az ugyfél megbizasa nem, vagy csak részben teljesll, adott esetben
kedvezétlenebbil, mint az térténhetett volna. llyen eset lehet példaul az online
kereskedésben a kommunikaciés csatorna szolgaltatéi rendelkezésre allasa, a tézsdei
rendszer mukddése, a broker elérhetbésége stb., amivel kapcsolatos felel6sségét a
szolgaltaté igyekszik kizarni, de a kockazat adott, az Ugyfelet kar érheti, amit nem
egyértelmien tud érvényesiteni a szolgaltatoval szemben.
Elszdmolasi kockazat. Az értékpapir-kereskedelem soran az ugyfél altal vasarolt
pénzlgyi eszkdz fizikai teljestlésének, elszamolasanak kockazata, ami nem vagy nem
id6ben teljesll, igy az Ggyfelet kar érheti.
A szolgaltatd partnerkockazatanak tgyfélre gyakorolt kockazatai. A legtébb befektetési
szolgaltatd tevékenysége soran egyéb partnerekkel, letétkezeldkkel, végrehajtdkkal
dolgozik egyutt. Ezen partnerek viselt kockazatainak egy részét ki tudja zarni és
kdzvetlenll az ugyfélre tudja terhelni, amennyiben ezek a szolgaltatok nem allnak helyt
az esetlegesen okozott karokeért.
A szolgaltatd tevékenységének MNB Aaltali felfiggesztésének, szlneteltetésének
kockazata. A szolgéaltatok tevékenységét a Magyar Nemzeti Bank fellgyeli.
Amennyiben sulyos tevékenységi hibat, torvénysértést, visszaélést tapasztal az
ellendrzési és felugyeleti tevékenysége végzése sordn az MNB, a szolgaltatot
felfliggesztheti, esetlegesen az engedélyét is visszavonhatja. Ezekben az esetekben
az Ugyfelet szamos kar érheti. Példaul a pénz és értékpapir mozgatasanak korlatozasa
(eszkb6zh6z jutds, rendelkezés felette), a megbizas adas ellehetetlenllése, nyitott
poziciok zarhatatlansaga stb., amik mind okozhatnak kart, veszteséget,
érvényesithetbségik a szolgaltatoval szemben kérdéses.
A szolgaltatd altal vezetett szamlak feletti térvénykezés, allami rendelkezés,
szabdlyozas kockazata. Az ésszefoglaldéan szabalyozdi kockazat jelentése az, hogy a
szolgaltatotol és tgyfelétdl fuggetlenll bekdvetkezd szabalyoz6i valtozasok - amik a
szerzOdéses jogviszony kialakitasakor még masok voltak vagy nem léteztek - hatassal
lehetnek a szolgaltatd mikoédésére, tevekenységének végzésére, de akar az ugyfélre
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és eszkOzeire is direkt vagy indirekt médon. Szdmlabefagyasztas, rendkivuli adok stb.
nem vart eseményeként kart, kbltséget jelenthetnek mind a szolgaltatonak, mind az
tgyfélnek.

8. Stb. Szadmos egyéb kevésbé relevans vagy nem azonositott kockazati tényezé, ami az
ugyfél és a szolgaltatd kodzétti egylttmikddésbdl, a szolgaltatd tevékenységébdl, a
szabalyozbi rendelkezésekbdl adédhat.

OBA ES BEVA

A szolgéltatdi kockazatokat nem csak az egyén szintjén kell vizsgalni, hanem a teljes
tarsadalmi alapokon is kotelezé mérlegelni: mennyire fontos egy orszagban a pénzigyi
bizalom, az a garanciarendszer, ami tompitja a lakossag és vallalatok kiszolgaltatottsagat
a pénzlgyi intézményekkel szemben.

Magyarorszagon a lakossag és a jogi személyek pénzét és pénzigyi eszkdzeit két fajta
alap védi a szolgaltatdk esetleges csédjének bekdvetkeztekor. Ezek az alapok azonban
nem minden esetben és nem minden termékkel kapcsolatban nyuljtanak védelmet és
szamos szabdllyal rendelkeznek, tébbek ko6zo6tt értékhatarral, amire a biztositas kiterjed.

OBA - Orszagos Betétbiztositasi Alap

Az OBA tagjai a bankok, lakastakarék-pénztarak, a takarékszovetkezetek és a
hitelszovetkezetek, valamint ezek kulfoldi fidktelephelyei. Az OBA biztositasi
szolgaltatasa csak a tagintézeteire terjed ki.

Az OBA védelme nem minden banki termék, megtakaritasi forma utan adott. A
betétbiztositas védelme kizarolag a tagintézeteknél vagy kiilféldi fidkjaiban
elhelyezett, névre sz6l6 banki betétekre vonatkozik, a lekétéstol fiiggetleniil (betéti
okirat, betétszamla, folyészamla, bankszamla, fizetési szamla). A torvényi idoszakos
valtozasok miatt az OBA védelme kiterjed a 2003. januar 1. és 2015. julius 2. k6z6tt,
a bankok altal kibocsatott kétvényekre és letéti jegyekre, azok lejarataig.

Csak az OBA tagjai jogosultak Magyarorszagon betétgyljtésre és csak ezek
lehetnek az OBA tagjai. A hatalyos t6rvényi rendelkezések alapjan a hitelintézeti
engedéllyel rendelkezo szervezetek szamara kotelez6 az OBA tagsag.

Az OBA a hitelintézet fizetésképtelensége esetén, amennyiben a bankbetétbdl a pénz nem
vehetd fel, az ugyfél részére 20 munkanapon belll kéartalanitast fizet. A kéartalanitas
legfeljebb betétesenként és egy hitelintézetre 6sszevontan 100 ezer eurbnak megfelel
forintésszeg (ez az 6sszeg kivételes esetekben legfeljebb 50 ezer eurdval névekedhet).

Ha az ugyfél (magan- és jogi személy) tébb bankban helyezi el a pénzét, akkor té6bb
banknal valik, bankonként 100 ezer eurdig biztositotta.

BEVA - Befekteto Védelmi Alap

A BEVA tagjai a Befektetési alapkezelok, a Befektetési vallalkozasok, illetve azok a
Hitelintézetek lehetnek, akik rendelkeznek befektetési szolgaltatasi tevékenység
végzésére kiadott engedéllyel. A BEVA kartalanitdsa csak azokra a befektetokre
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vonatkozik, akik a BEVA tagjaval kotottek érvényes szerzodést és a neviikén
nyilvantartott pénzt vagy/és pénziigyi eszkdzt a befektetési szolgaltaté nem tudja
kiadni.

A BEVA altal nyujtott biztositas a megbizasi-, az értékpapir-kereskedelmi és a
portféliokezelési tevékenységekre, valamint az értékpapir letéti orzésre,
letétkezelésre, tovabba az értékpapir- és ligyfélszamla vezetési szolgaltatasokra
terjed ki.

A BEVA biztositasa maximum 100 ezer euré forintban kifejezve, ligyfelenként és
szolgaltatonként. A kartalanitas 6sszege egymillié forintig 100 szazalék, egymillié
forint és az egymillié forint feletti 6sszeg kilencven szazaléka.

Az alabbi esetekben nem fizet a BEVA kartalanitast

- ha a befektetbvel szerz6d6 szervezet a szerz6dés megkotésekor nem volt tagja a BEVA
-nak,

- ha a befektetés bankbetéten alapul,

- ha a kdvetelés alapja a befektetés értékvesztése,

- ha a befektetd jogszabaly altal kizart a kartalanitasbol,

- ha a befektetd nem rendelkezik biztositott szerzédéssel, illetve a kdvetelése nem a
BEVA tagjanak a birtokéaba kertlt pénz-, vagy pénzlgyi eszkdz kiadasara vonatkozik,

- ha a befekteté a BEVA-tag nyilvantartasaiban nem szerepel.

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy mik a
befektetéstinkre hato kbzvetlen kockazatok.
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ELET A PENZUGYI KOCKAZATOKKAL

A kockazatok kizaraséara térekvés csak ugy lehetséges, ha igyekszink egyaltalan nem
felvallalni kockazatokat. Mint azt a korabbiakban megvizsgaltuk, lehetetlen minden
kockézatot kizarni, még akkor is, ha nem csinalunk semmit a pénzinkkel (pl. inflacid). A
racionalitds azonban az, hogy nem is érdemes minden kockazat elkerilése, sot
kimondottan indokolt elemezni, vizsgalni és kezelni a kockazatokat annak érdekében,
hogy ésszer( déntéseket hozhassunk befektetéseink soran.

A kockazatokkal egyutt kell élnink, de minél professzionalisabban igyekszink mérlegelni
és kezelni a kockazatainkat, annal nagyobb val6szinliséggel érhetink el mind
kiemelkeddbb eredményeket a befektetéseink eredményeként.

Az elmult évtizedekben komoly modellek kerlltek Iétrehozasra a kockazatelemzés és a
kockazatkezelés folyamataira. Nagyon fontos kiemelni azt, hogy a kockazatelemzés és a
kockazatkezelés folyamata egymastol nem elkllénithetd rendszerek Osszessége. A
befektetések megléte elbtt és utan is lehetséges a kockazatok elemzése, mikdzben a
megtortént befektetéseknél nélkiilézhetetlen a kockazatkezelés.

A kockazatelemzésben és kockazatkezelésben nem feltétlenll indokolt a végletekig
“elmerdlni”. A kockazatok, veszélyek vizsgalata alapvetéen a magas kockazatok
elemzése, azonositdsa és kezelése. Amennyiben naponta elemeznénk a Marslakok
eljbvetelének kockazatat és eljardsokkal igazolnank a megfelel6 kockazatkezelést, az
életlink csak ezzel és az ehhez hasonlé érdektelen kockazatok vizsgalataval telne.

A kockazatelemzés és a kockazatkezelés eljarasai arra hivatottak, hogy el tudjuk dénteni,
milyen kockézatokat vagyunk hajlanddéak felvéllalni és ezek aranya mit jelent a
befektetések varhaté eredményéhez képest, illetve a végul felvallalt kockazatok
“peteljestlése” esetén hogyan kezeljik a kialakult helyzetet, miként vagyunk képesek a
karesemények hatékony kezelésére és azok mértékének csdkkentésére.

KOCKAZATELEMZES

A kockazatelemzés és a kockazatkezelés fogalma sok helyen egybefolyik. Szakaszokra
bonthatban viszont elkilénithetd folyamatokrol van szé.

Kockazatelemzés szakaszai:

Kockazatok kutatasa

Kockazatok azonositasa

Kockazatok csoportositasa (matrix alapu, modellként is)
Kockazatok érvényesiilési valoszinliségének meghatarozasa
Kockazatok érvényesulésének varhaté hatasfok meghatarozasa
Kockazatok vallalasanak vagy elutasitasanak dontés elokészitése

oaprNd=

—

. A kockazatok kutatadsa. Azt jelenti, hogy mérlegelni kell az 6sszes olyan felmeruld
kockazatot, ami befolyasolhatja a befektetésiink eredményességét (az ésszerliség
hatérain beldl, nincsen “Marslaké szindréma”.
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2. Kockazatok azonositdsa. A szamba vett kockdzatok hasonlitdsa, mas eddig ismert és
azonositott kockazatokhoz, a jellemzbk kapcsolasa a modellhez, a korabbiakban
ismert 0sszes tényezd kigyljtése.

3. Kockazatok csoportositasa. Kockazati jellegl besorolads a kulénbdzd csoportokba és
annak vizsgalata, hogy az egyes csoportokba sorolt kockazatok miként hatnak a tébbi
csoportra, hogyan erésitik vagy gyengitik egymast a bekdvetkezés vagy a hatas
tekintetében.

4. Kockazatok érvényesulési valészinlségének meghatarozasa. Mérlegelni kell a
kockazat érvényesullésének valoszinlségét. Ezt éaltalaban szazalékos csoportokba
osztjdk és tartozhatnak hozza minta sztenderdek. (Példaul az orszagkockazatnal
figyelembe lehet venni nemzetkdzi sztenderdek szazalékos valdszinlsitési adatait.)

5. Kockazatok érvényesulésének varhatd hatasfok meghatarozasa. Arra vonatkozik,
hogyha a kockazat érvényesuil, milyen és mekkora szamithatd6 hatéssal bir a
befektetéslinkre vagy annak hozamara. (Példaul egy orszagkockazatként érvényesuld
allamcs6d milyen mértékl veszteséget eredményezhet az adott allam allampapirjaba
befektetett pénz esetében.)

6. Kockazatok vallalasanak vagy elutasitasanak doéntés elbkészitése. A befektetési
déntés meghozatalat segitd kockazatelemzési 6sszefoglalas, ami az 1.-5. pont alapjan
mérlegeli az adott befektetés kockazati szintjét. A kockazati 6sszefoglald alapjan lehet
meghozni a dontést a kockazat vallalasarol (belépés a befektetésbe) vagy a kockazat
elutasitasardl (elvetni a befektetés lehetéségét).

A kockazatelemzés folyamataira sokféle modell épllt. Meg kell azonban jegyeznink, hogy
a pénzugyi befektetések kockazatelemzési része csak egy apré6 szegmense a
kockazatelemzésnek. A modellek toébbsége nem egy adott befektetési ddntés
elbkészitésére szolgal, hanem vallalatiranyitasi rendszerek része, informatikai mikddést
tamogaté modell stb.

A gondosan mérlegelt befektetési ddntések meghozatalahoz, a vallalhaté vagy
elutasitandd kockazatok helyes kdvetkeztetéséhez nem csak a kockazatokat és azok
valoszinlségét, valamint hatdsat szikséges ismernink, hanem a befektetés mértékét
(6sszes allomanyhoz viszonyitottan), illetve a kockazatvallalasi hajlandésagunkat is
figyelembe kell vennlnk. Ez az oka annak, hogy a kockazatelemzés csak el6készitd, de
nem déntési mechanizmus, amit egy szervezet, vagy az egyén hasznal arra, hogy a sajat
felel6sségteljes pénzigyi dontéseit meghozza.

KOCKAZATKEZELES

Amint a kockazatelemzés, ugy a kockazatkezelés is szakaszokra oszthaté folyamat, de
ebben az esetben atalakulhatnak a kuilénbdz6 szakaszok idéséavjai:

Vizsgéljuk egyben a szakaszok tekintetében a kockazatelemzés és a kockazatkezelés
szakaszait:

Kockazatelemzés szakaszai:
1. Kockazatok kutatasa
2. Kockazatok azonositasa

3. Kockazatok csoportositasa (matrix alapu, modellként is)
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4. Kockazatok érvényesulési valdszinliségének meghatarozasa
5. Kockazatok érvényesulésének varhato hatasfok meghatarozasa
6. Kockazatok vallalasanak vagy elutasitdsanak dontés el6készitése

Kockazatkezelés szakaszai (kockazatelemzéssel bovitetten):

7. Vallalt kockazatok nyomon kévetése
8. Kockazatok érvényesiilése esetén alkalmazott folyamatok, médszerek
9. Kockazatok felillvizsgalata - kockazatelemzés

Amennyiben a 9. pontban a kockazatok koérének bévilése jelentkezik 0j kockazatok
azonositasaval, akkor az 1.-6. pont kockazatelemzése Ujra végrehajtddik és a 6. pontban
a befektetés folytatasa vagy az abbdl térténd likvidalas (kiszallasi tényezd) lesz a
déntéshozatal végeredménye.

7. Vallalt kockdzatok nyomon kdévetése. A befektetés folyaman folyamatosan vagy
idészakosan meg kell hatarozni, hogy a kockazatok egésze vagy egy része
érvényesiilt-e. Vagyis észre kell vennink, ha a kockazatelemzésben feltart kockazat
érvényesul.

8. Kockazatok érvényesillése esetén alkalmazott folyamatok, modszerek. Egy adott
(nyitott) befektetéstnk idétartama alatt pontosan tudnunk kell, hogy az ismert
kockazatok érvényesullése esetén milyen reakciokkal reagéalunk. (Példaul a
kedvezétlen arfolyam alakulas, mint érvényesilé kockazat okaként zarhatunk egy
tézsdei vételi (long) poziciét, mert elérte a maximalisan vallalt arfolyam kockazati
szintlinket (stop-loss - veszteség korlatozas).

9. Kockazatok felllvizsgalata. Id6szak és a kockazatelemzés és kockazatkezelés
szakaszai tekintetében itt ér biztosan 6ssze az elemzés és a kezelés. Ahhoz, hogy
kockazati szempontbdl értékelni tudjuk a mar meglévé befektetéseinket is,
id6szakosan Ujra mérlegelni kell a kockazatok kérét és a mar azonositott kockazatok
lehetséges valtozasait.

A kockazatkezelés esetében is igaz, hogy csak kis részben egy adott befektetéshez
hasznalatos eljarasrendrél van sz06, inkabb vallalati kockazatkezelési struktarakrol
beszélhetlnk. llyen példaul a befektetési vallalkozasok és bankok szdmara kételezéen
elbirt, Ugynevezett “végrehajtasi terv”, mint a kockazatkezelés azon része, ami azt hivatott
szabalyozni, hogy az adott szolgaltatdé mit tud és kételes tenni, amennyiben a kockazatok
egy része érvényesul, milyen el6re definialt valaszokat, eljarasokat tud alkalmazni az adott
szervezet.

A kockazatkezelés magas szintie nem csak magara a vizsgalt befektetésre és a
befektetére mutatdé kockazatokat képes kezelni, hanem hatassal lehet az egész pénzigyi
rendszerre, annak mikddésére és biztonsagara is.

RISK-REWARD

Kockazat és megtérilés. igy foglalhaté Ossze az Osszes befektetési, beruhazasi
cselekedet eredményessége, hasznossaga. Barmilyen kockazatot lehet vallalni, de az
nem azt jelenti, hogy érdemes is, vagy egyaltalan ésszerl. Lényeges tényezd, hogy nem
feltétlendl az doénti el egy kockazat vallalasanak indokoltsagéat, hogy a kockazat magas

71



vagy alacsony. A kérdés leginkabb az, hogy mihez képest magas vagy alacsony. A “mihez
képest” mindig a megtériléshez képest kell érteni, illetve egyéb, hasonlé megtérilésiinek
vélt befektetések kockazatahoz.

Kockazat - Megtériilés: aranyszam, ami azt jel6li, hogy egységnyi kockazathoz
képest mekkora a megtérilésiink, mint elvart hozam/megtériilés. A kockazat mindig
1-es értéklii és hozza szamitando, a kockazati értékként meghatarozott mutato
tébbsz6rdose, mint elvart megtérilés. Példaul 1:2, 1:3, 1:4. Ha 10.000 forinton
vasarolunk egy részvényt és ugy gondoljuk, hogy realisan 12.000 forint a fair értéke,
igy ezt a 12.000 forintot tervezziik a befektetésiink kiszallépontjanak, akkor a
megtériilésiink 2.000 forint. Ez az 1:2 aranyszammal 1000:2000 aranyszamot jelenti,
vagyis maximum 1.000 forint kockazatot vagyunk hajlandéak vallalni, ha 9.000
forintra esik a részvény arfolyama, kiszallunk a befektetésbol, eladjuk a részvényt.
Az, hogy milyen aranyszamot hasznalunk rengeteg tényezotol fiigg, de az
altalanosan elfogadott minimum érték az 1:2 arany.

Szamtalan befektetés esetében az aranypar mindkét tényezéje valodi kihivast jelent, mert
nem egyértelmien maghatarozhatd az 6sszes kockazat és a kockazatok pénzben
kifejezett varhatd veszteségériéke, illetve az elvart hozam/megtérilés egy rendkivil
szubjektiv érték, mivel semmi garancia nincsen az elvart megtérulésunk teljesilésére.

Nagyon gyakori félreértés, hogy a megtérilést bruttdé elven szamitjak és nem vesszik
figyelembe a befektetés koéltségeit, terheit. Sok esetben egy befektetés pozitiv kimenetele
mulik a koltségeken. Ezért igaz a val6szinlségszamitas kalkulaciojaként, hogy egy tézsdei
kereskedd hiaba képes 50 szazalék felett nyereséges pozicidk nyitaséara, a kéltségek
torzit6 hatasa és a pozicibk méretének nem megfeleld kezelése, béven elegendd oka
lehet a veszteséges kereskedésnek.

Nem csak a tézsdei kereskedésben, hanem egyéb befektetésinkkor is értékelni kell a
rizikb-hozam aranyszamot és az alapjan is értékelni, hogy belépjink e a befektetésbe.
Miutan a teljes rizik6 és varhatd megtérulés elemei, vagy az azokra haté tényezOk
Osszessége nem szamithatd maradéktalanul, a kockazat-hozam alapu befektetés csak
egy eleme a befektetési dontéshozatal folyamatanak.

Osszefoglalés: Ebben a fejezetben azt ismerhettilk, tanulhattuk meg, hogy miként kell

foglalkoznunk a kockazatokkal és hogy a kockazatok felvallalasa nem csak veszély,
hanem érték is lehet.
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KOCKAZATMEGOSZTAS
(DIVERZIFIKACIO)

Hivatkozva a SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) értelmezésére a
diverzifikaciorol:

“One of the most important ways to lessen the risks of investing is to diversify your
investments. it's common sense: don’t put all eggs in one basket. If you buy a mix of
different types of stocks, bonds, or mutual funds, your overall holdings will not be wiped
out if one investment fails. If you had just one investment and it went down in value, then
you would lose money. But if you had ten different investments and one went down in
value, you could come out ahead.”

Magyarul ez azt jelenti: “az egyik legfontosabb 0t a kockazatok csbdkkentésére, ha
valtozatossa (megosztottd) teszed a befektetéseidet. J6zan ésszel: ne helyezd az ¢sszes
tojast egy kosarba. Ha egy kilénbdz6 tipusokbdl allé részvény, kétvény vagy befektetési
alap portfolidt veszel, akkor a teljes befektetésed/megtakaritasod nem tlnik el, ha az egyik
befektetés rosszul sikerll. Ha csupan egy fajta befektetésed van és az az értékét veszti,
akkor pénzt veszitesz. De ha tiz kulénb6z6 befektetésed van és az egyik elvesziti az
értékét, attél még pozitivan is alakulhat a befektetésed 6sszessége.”

Jol vélekedik a SEC, ez az egyik legfontosabb ut. Nem jelenti viszont azt, hogy a
kockazatkezelés egyetlen eszkéze. Nem beszélve arrOl, hogy a SEC csak a pénzugyi
eszkdz kockazatainak megosztasardl, a pénzigyi eszkdzok befektetési osztalyan belili
valtozatossagrol beszél. Ez igy 6nmagaban viszont nagyon kevés.

Ml A DIVERZIFIKACIO?

Diverzifikacié (diverzifikalas): alapvetoen a kockazatok megosztasat jelenti, a
befektetések valtozatossagaval, amikor nem egyetlen befektetési osztalyba,
csoportba, eszkdzbe fektetjiik a pénziinket, hanem valamilyen megosztasi elv
alapjan kiilonb6zo befektetési osztalyokba, csoportokba, eszkdzékbe fektetiink,
hogy a kockazat érvényesiilése ne jelentkezhessen egy idoben az 6sszes befektetett
pénziinket veszélyeztetve.

A diverzifikacio célja a vagyon megorzése, mig a befektetések koncentracioja a
vagyon aktivabb névelését szolgalja. Ez egy Iényeges, de egyben ellentmondasos
dolog, ami azt jelenti, hogy a rizik6é faktoranak figyelembevétele nélkiil aktivabban
nohet a vagyon, de semmi garancia nincs, hogy meg is marad. A diverzifikacio
lényege éppen ezért, hogy minimalizalja a kockazatokat és egy egyenletes, stabil
megtériilést biztositson.

A diverzifikalas szamtalan formaja Iétezik. A befektetések megosztasanak barmilyen méodija
elképzelhetd, de mindenképpen érdemes szintekben gondolkodni. A megosztas csucsa
egy vagyon kezelésekor az osztalyok, formak szerinti megosztas. Példaul pénz-, és
pénzlgyi eszk6zbk osztalya, innen tovabb haladva lehet kilénbdz6 devizakra osztani a
pénzt, vagy értékpapirositott pénzlgyi eszkdzdkkel szamolva akar koétvényekbe,
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részvényekbe soroltan megosztani a befektetésre szant pénzeszkdzt. Minél
megosztottabb a teljes befektetési portfolid, az annal nagyobb biztonsagot jelent a minden
eshetdségre felkészillés tekintetében, de ez nem feltétlendl egyenlé a kockazat és hozam
parosanak hatékony hasznélataval.

A gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak, hogy minél nagyobb az egy valakihez, vagy
csoporthoz tartozd vagyon Osszértéke, annal nagyobb az igény arra, hogy a vagyon
megbrzése, értékallosaga legyen az elsddleges szempont és masodlagossa valik a magas
mértékl kockazatvallalasi hajlandésag. A vagyon épitése és a vagyon megdrzése nagyon
bonyolult és sok tényez6tdl fliggd folyamatok dsszessége. Néhany millié forintot nehéz
befektetési osztalyokba sorolni, de még az egyes befektetési terlleteken is nehéz jol
diverzifikalni, mikézben a néhany millié forinttal rendelkezék tébbségének alma, hogy sok
tiz-, akar szazmilli6 forinttal rendelkezzenek, amihez az Ut aktiv kockazatvallalassal
lehetséges (altalaban), de ha sikertl, miként lehet megvaltoztatni az addigi tulzott
kockazatvallalasi stratégiat és helyette kockazatkerilévé valni, ha egyébként pont a
kockazatok felvéllalasabol szarmazik a vagyon? “Ami kénnyen jétt, kdnnyen is megy.”

A kockazat megosztasdnak modja sokrétl lehet. Nem csak a befektetések targyara
jelenthet megosztast, valtozatossagot. Iranyulhat akar a befektetések idétartamara,
idéhosszara is, ha példaul kockazatot jelent, hogy a jovében miként lesz sziikséglink a
megtakaritasaink felhasznalasra, szikségleteink kielégitésére.

Egy termel6 vallalat is diverzifikalhatja az elballitott termékeinek korét, a létrehozott javak,
aruk kilénbdzd csoportjait, amik elballitasa vasarléi célcsoportok, minbéségi mutatok stb.
alapjan diverzifikalja a termékportfoliét.

BEFEKTETESI FORMAK (OSZTALYOK) SZERINTI ALLOKACIO

A befektetési formak szerinti diverzifikalas a kockdzatmegosztas csucsa és altalaban a
mar nagyobb méretli megtakaritassal rendelkez6k szamara egy kdvetendd ut. A csudcs itt
nem a dolgok fejlettségét, hanem elhelyezkedését jelenti. A befektetések megosztasanak
elsé feladata, hogy osztalyozzuk, osztalyokba soroljuk a befektetéseket.

A leggyakrabban hasznalt osztalyozas a befektetéseknél a “3-as megosztas”, ami a
kovetkezo BEFEKTETESI OSZTALYokbol all:

1. Pénz-, és pénziigyi eszk6z

Likvid, aj befektetést general6. Leginkabb valuta, deviza, allampapir, részvény
kétvény stb.

2. Ingatlan

lllikvid, értéktartd. Lakas, haz, telek, fold stb.

3. Vallalkozas

Fejlodo, valtozo, piachoz alkalmazkodé. Uzletrész, részvény, stb.

(4. Egyéb)

A harom osztaly befektetési kategoériaként eltér6 kockéazatokkal és befektetési
tulajdonsagokkal rendelkezé csoportok.

Pénz-, és pénzigyi eszkdzok. Altalaban a leggyorsabban és legnagyobb mértékben
vagyonndéveld tulajdonsaggal a pénz-, és pénzlgyi eszkdzdk osztalya rendelkezik.
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Egyszerlen azért, mert ezen eszk6z6k magas likviditdsanak segitségével szinte azonnal
vehetlink és adhatunk el befektetési eszkdzdket, ez pedig extra hatékonysagot jelent, ha a
befektetés targyaval kapcsolatban jelentkezik befektetési igénylnk vagy at akarjuk
csoportositani részben vagy egészben a meglévd, de valtoz6 kockazatu, hozamu
befektetéstinket, befektetéseinket.

Az ingatlan befektetések osztélya is jelenthet 6riasi vagyonndvekedési lehetdséget, de ez
nem feltétlendl igaz altalanosan, inkabb idészakosan vannak ilyen jellemzéi, hosszabb
idétavon sokkal fontosabb szerepe a kockazatmegosztasban a biztonsag. Likviditasa
valtozé. ldészakosan rendelkezhet magas likviditasu jellemzOkkel, de altalaban sokkal
tobb id6t vesz igénybe az elidegenitése az ingatlan jellegl befektetésnek éppen ugy, mint
a korultekintd, gondos mérlegelés utjan t6rtén6 megvasarldsa. Egy ingatlan befektetés
nagyon meghatarozé része lehet a nagyobb volumenl vagyon esetében a kockazatok
aktiv csdkkentésének. Mig a pénzeszkdzok és pénziigyi termékek kockazata jelentés és
ritka esetekben akar a teljes befektetett 0sszeg elvesztésének a kockazatat is hordozza,
addig az ingatlan alapu befektetések kockazatainak jelent0s része teljesen kizarhato,
eredményesen csdkkentheté a nagyon magas mértékl kockazatok kizarasanak iranyaba.

Vallalkozas. A vallalkozasok birtoklasanak szerepe a kockazati megosztasban a
kilénb6zbség. Egy vallalkozas minden id6szakot képes lehet atvészelni, amennyiben a
tevékenységére igény jelentkezik. Mik6zben haboruk, gazdasagi turbulencidk jellemzik a
vilagot, a vallalkozasok jelentds része képes alkalmazkodni a megvaltozott helyzethez,
tevékenységét alakitani, atformalni a létrehozott és értékesitendd termék, aru, szolgaltatas
valtozd igényeinek, arazasanak stb. alakitasaval. Ha példaul jelentés mértékben romlik
egy adott orszag fizetbeszkdzének a vasarldereje (inflacid), a vallalkozas az
értékvaltozashoz igazitja termékének, arujanak, szolgéltatasanak arazasat, igy
tevékenysége részben fuggetlenedhet az inflacié kockazatatol.

A kockazatmegosztas nem csak annyit jelent, hogy a pénziinket a 3-as kategériaba
sorolva egy-egy befektetési osztalyba soroljuk. A helyes diverzifikalas azt jelenti,
hogy a befektetett 6sszeget megosztjuk osztalyonként és az osztalyokba soroltan
kiilonb6z06 befektetési csoportok szerint is diverzifikalunk, sot az adott csoportba is
kiilonb6z6 elemeket vasarolunk a kockazatmegosztas még hatékonyabb
eszk6zekeént.

Minél sokrétlbb, szertedgazobb a befektetések Osszessége - nagyobb mértékben
érvényesul a diverzifikdlas - az annal tobb id6t, figyelmet, kériltekintést igényel. A tulzott
mérték(, indokolatlan mélységl diverzifikacié rontja a hatékonysagot és a befektetések
jovedelemtermel6 képességére is negativ hatassal lehet (kbltség, méret, atalakithatosag
stb.).

PENZUGYI ESZKOZOK SZERINTI ALLOKACIO

A pénzlgyi eszkdzok (pénziigyi termékek) csoportja a “3-as megosztas” egyik osztalyanak
a csoportja. Azért csoport €s nem osztaly, mert maga a pénz és a pénznemek szerinti
diverzifikdcié nem tartozik bele, habar magukkal a pénzigyi termékek megvasarlasaval is
képesek vagyunk a pénznem szerinti kockadzatmegosztasra, amennyiben a termékek
kilénb6z6 pénznemekben, devizakban vannak nominalva.
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Ha példaul egy tézsdei részvényportfoliot allitunk éssze (pénzligyi eszkéz), az a kévetkezd
kockazatok szerinti megosztast jelentheti:

A teljes rendelkezéslinkre allo, befektethetd pénzeszkdz legyen 100 millié forint. Ebbél 34
millié forint pénz-, és pénzlgyi eszkdéz osztalyaba keridl, 33 milli6 forint az ingatlan
befektetési osztalyba kertl, 33 millié forintot pedig vallalkozasokba fektetiink a vallalkozas
befektetési osztalyba soroltan. Az ingatlan- és vallalkozds osztalyok tovabbi
megosztasaval most nem foglalkozunk.

34 millié forint tovabbi diverzifikdlasa a pénz-, és pénzlgyi eszkéz osztalyban a pénzugyi
eszkdz csoportban. 12 millié forint magyar éallampapirba, 10 millié forint vallalati
kdétvényekbe és 12 millié forint részvényekbe kerll. Az allampapir és vallalati kétvény
csoport tovabbi megosztasaval most nem foglalkozunk.

12 millié forint diverzifikalasa a pénz-, és pénzigyi eszkdz osztalyban, a pénzigyi eszkoz
csoportban és a részvény alcsoportban. Kivalasztunk 4 darab részvényt a t6zsdén
egyenként 3 millié forint értékben.

Mi toérténik, ha az egyik részvény kibocsatdja cs6dét jelent a befektetéseink kodzo6tt?
Elveszithetjik részben vagy egészben azt a 3 milli6 forintot, amit abba a részvénybe
fektettlink, tehat maximum 3 szazalékat a 100 millié forintunknak. Mi tértént volna, ha mind
a 100 milli6 forintot ebbe az egy részvénybe fektettik volna? Elveszithettiik volna akéar a
teljes befektetési 6sszeglinket, mind a 100 millié forintot.

A pénziigyi eszk6zok csoportja az a csoport, ahol a legtobb kiilonb6z6 eszkéz all
rendelkezésiinkre a befektetéseinkhez és ahol a leggyorsabban nohet a vagyonunk
értéke, de egyben ebben a csoportban szerepelnek a legkockazatosabb befektetési
lehetéségek is. Eppen ezért a pénz-, és pénziigyi eszkozok osztilya a “3-as
megosztason belil” a legkockazatosabb befektetési osztaly, altalanosan a
legmagasabb jovedelmezoségi jellemzokkel.

A diverzifikacié fogalmanak meghatarozédsakor sokan csak és kizarOlag a pénz-, és
pénzigyi eszkdz osztalyaba tartoz6 pénzigyi eszk6zdk csoportjat veszik figyelembe. Ez
egy rendkivil helytelen megkdzelitése a kockazatmegosztasnak. Kiemelt jelentésége van
a pénzugyi eszkbzodkbe invesztalaskor a diverzifikacid gyakorlatanak, ez azonban nem
jelenti azt, hogy a teljes vagyonunk befektetésekor csak pénzugyi eszkbzzel szabadna
szamolnunk, pénzlnket kizarélag ebbe a csoportba fektetnunk.

KOCKAZATI FELULVIZSGALAS, ATSOROLAS

A kockazatok folyamatosan velliink vannak, de nem csak azonositott jelenlétik okozhat
veszélyt és ezaltal problémat, hanem kiszamithatésaguk is. Raadésul idével a vagyonunk
méretének valtozdsaval, vagy személyiséglink “atalakuldsaval” a kockézatvallalasi,
kockazattlrési, kockazatelfogadasi hajlandésagunk is jelentdsen valtozhat. Mas lehet a
kockazatokhoz f(iz6d6 viszony egy olyan megtakaritott 6sszeg befektetésekor, ami néhany
havi jbvedelmunkkel egyenl6 és mas sok éves jovedelmunknek megfeleld 6sszeg esetén.
Mas a kockazatok vallalasanak jelentbésége fiatal feln6tt korunkban és ez jelentdsen
valtozhat nyugdijas éveinkre.
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A kockazatok és felvallalasuk értékelése mindenkinek egy folyamatos feladat.
Megfogalmazni, hogy a megtakaritasként rendelkezésre all6 pénziinket miért, meddig és
mibe fektetjlk be a hosszutavu pénzigyi sikereink alapja, amennyiben egyaltalan van
igénylnk a vagyon tovabbi ndvelésére, vannak olyan céljaink, amik kielégitéséhez még
nagyobb megtakaritasra, vagyonra v7777an szlikségunk.

A vagyonépités pontosan ugyanolyan nehéz feladat, mint annak a belatasa, hogy a
tovabbi magas pénzigyi kockazatok vallalasa mar nem feltétlendl szikségszer( az id6
mulasaval. A pénz egy eszkdz, eszkdz arra, hogy az életiinket szebben, tartalmasabban,
részben boldogabban élhessik, de ez nem jelenti azt, hogy egy hataron tal mindezekkel
kapcsolatban barmi szerepe lenne a vagyon tovabbi gyarapitasanak, gyarapodasanak.

Egy kockazat lehet minimalis a vizsgalatakor, de nohet hatalmasra az ido mulasaval.
A befektetéseink idovonalan mindig értékelniink kell, hogy a mar azonositott, ismert
kockazatok hogyan valtoznak és melléjiik jabb kockazatok tarsulnak-e.

A kockazatelemzés és a kockazatkezelés tarsaink a befektetett pénzeszkézeink
védelmében. Amennyiben vallalhatatlanul néveked6 kockazatokkal vagy/és ujabb
magas kockazatok azonositasaként, indokolhatatlan kockazati tényezokkel
szembesiuliink befektetéseink soran, pénziink védelmében indokolt a
befektetésekbol torténo kiszallas részben vagy egészben, a felszabadulé
pénzeszk6z6k mas befektetésekbe csoportositasa.

A pénziink gondos befektetésével kapcsolatos eljarasunk barmi okbél kdvetkezo
hatékonysaganak csdkkenése (életkor, hatalmas, nehezen kezelheto vagyon stb.) a
kockazatok csékkentésének iranyaba kell, hogy tereljen benniinket. Pénziink,
megtakaritadsunk, vagyonunk megorzése sokkal fontosabb feladat, mint a
befektetési hozam maximalizalasanak igénye!

Osszefoglalas: Ebben a fejezetben azt ismerhettiik, tanulhattuk meg, hogy a
kockazatmegosztas mit jelent és miért nagyon lényeges a pénziink védelmében.
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