MBA 2004b V 1.0

        Gazdaságtan szigorlati tételek


Számviteli bevezető
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Beszámoló

A gazdálkodó éves működéséről, vagyoni helyzetéről, pénzügyi és jövedelmi helyzetéről készített írásos jelentés.

Tartalmát és általános szabályait a számviteli törvény szabályozza.

Hatálya
A gazdálkodók legnagyobb részére kiterjed



A beszámolóval kapcsolatos időpontok (határnapok):
· Fordulónap: December 31-e, a beszámolási időszak utolsó napja

· Letétbehelyezés napja: A tárgyévet követő év május 31-e

· Beszámoló elkészítésének napja (Mérlegkészítés napja): Az a nap, amikor a tulajdonosok a beszámolót elfogadják (fordulónap < t < letétbehelyezés napja)

· A beszámolási időszak hossza: egy naptári év (jan 1 - dec 31). A kettős könyvvitelt vezető vállalkozásoknál azoknak a gazdasági eseményeknek az eredményhatásait is érvényesíteni kell a beszámolóban amelyek a fordulónap és a mérlegkészítés közti időszakban váltak ismertté, de a fordulónappal lezárt évvel kapcsolatosak

A beszámoló alátámasztása: 

· Leltár (valódiság, megbízhatóság) és 

· Könyvvezetés (szabályosság, folytonosság)

1. Egyszerűsített beszámoló

Csak mérleget tartalmaz. Leltárra és egyszeres könyvvezetésre épül.

Akkor alkalmazható, ha az értékesítés éves nettó árbevétele egymást követő két évben nem haladhatja meg az évi 50 millió Ft-ot, és a társaság 2001. június 1. előtt így kezdte. Meghatározott vállalkozási formákhoz kell tartoznia: két legjelentősebb kör: egyéni vállalkozások, jogi személyiség nélküli gazdasági társaságok.

2. Egyszerűsített éves beszámoló:

Mellékletei: mérleg, eredménykimutatás, kiegészítő melléklet. Kettős könyvvezetésre épül.
Akkor alkalmazható, ha az alábbi három mutató közül legalább kettő az adott érték alatt marad két egymást követő évben. Rt. nem alkalmazhatja

· értékesítés éves nettó árbevétele 300 millió

· mérlegfőösszeg 150 millió

· foglalkoztatottak átlagos száma 50 fő

3. Éves beszámoló (ez az alaptípus):

Mellékletei: 

· mérleg: a vállalkozás eszközeit és forrásait állítja szembe két időpontra (előző év végére és tárgyév végére). Egyfajta vagyonkimutatás

· eredménykimutatás: a cég bázisidőszaki és tárgyévi eredményének levezetését tartalmazza. 

· kiegészítő melléklet: azokat a számszerű adatokat és szöveges magyarázatokat tartalmazza, melyek a vállalkozás valós megismeréséhez, a fenti két beszámolórészen felül szükségesek. Tartalmazza a gazdálkodás nagyvonalú elemzését is. Szintén magyarázatot ad az egyes beszámoló sorok tartalmi változásaira (pl. a számviteli tv változása következtében), ezzel a több éves összehasonlíthatóságot biztosítja.

· üzleti jelentés: az éves beszámolóval együtt készítendő, adatai bevonhatók az értékelésbe.

Azok a vállalkozások kötelesek éves beszámoló formájában beszámolni akik méreteik, vállalkozási típusuk alapján nem választhatnak az alacsonyabb beszámolási formák közül, illetve a részvénytársaságok.

4. Konszolidált éves beszámoló:

mellékletei: összevont (konszolidált) mérleg, összevont eredménykimutatás, összevont (konszolidált) kiegészítő melléklet

Összevont éves beszámolót a saját éves beszámolója mellett annak a vállalkozásnak kell készítenie amelyik más vállalkozásban többségi részesedéssel rendelkezik és ezáltal meghatározó befolyást gyakorol más vállalkozások felett. (Ilyen pl. az anya – leányvállalat esete)

A beszámoló megváltoztatása

Magasabb fokozatra bármelyik év jan. 1-én át lehet térni, illetve kötelezően ha egymást követő két évben a szükséges feltételeknek már nem felel meg a vállalkozás. Visszalépésre a feltételek fennállását követő második év jan. 1-én, de nem kötelező. Az adóhatóságnak be kell jelenteni a választott (kötelező) beszámoló formáját és a hozzá kapcsolódó könyvvezetés módját

1. Mérleg

· Mérleg fogalma

· Mérleg szerkezete

· Mérleg főcsoportok és csoportok tartalma
Mérleg fogalma 

A vállalkozás vagyoni helyzetét bemutató számviteli okmány, hasonlóan a leltárhoz egyfajta vagyonkimutatás. 

Célja: tájékoztatás. 

Célja alapján megkülönböztetünk:

(1) statikus vagyonmérleget: napi piaci árakon értékeli a vagyont. Nem nyújt megbízható képet a gazdálkodás eredményességének alakulásáról. Valóságos vagyoni helyzet bemutatására helyezi a hangsúlyt, 

(2) dinamikus mérleget: múltbéli árakon értékel. Valós eredmény megállapítása a prioritása, valamint 

(3) organikus mérleget: előző kettő előnyeit, pozitívumait igyekszik egyesíteni.

Jellemzői:

· vagyoni helyzetet egy adott időpontban mutatja, méghozzá december 31.-én

· a vagyont kettős vetületben fejezi ki (a vagyontárgyak rendeltetése, a vállalkozásban betöltött szerepe alapján (eszközök-aktívák), a vagyon eredete alapján (források-passzívák))

· az Eszközök és Források forint összegének egyeznie kell. 

Mérlegfőösszeg = az Eszközök ill. Források összege

· teljes körűnek kell lennie, minden vagyontárgyra kiterjed

· összevontan, kötött sorrendben mutatja a két oldalt

· mérésmódja az érték (ezer Ft-ra kerekítve)

· hitelesítő okmányai a leltár és a könyvvezetés

· hitelességét a vállalkozás vezetője és a könyvvizsgáló aláírásával igazolja

· formái: lépcsős, kétoldalas

· tárgyévet és megelőző év adatait tartalmazza

Fajtái:
Cél alapján: statikus, dinamikus, organikus

Gyakoriság alapján: folyó, eseti (alapító, felszámolási, átalakuláskori)

Kiterjedés szerint: egyedi, konszern, nemzetgazdasági

Információ címzettjei szerint: belső használatra, külső használatra

Időszakhoz kapcsoltan: nyitó, záró

Mérleg szerkezete:

Formái:

1) Kétoldalas: egyik oldalon az eszközöket, másik oldalon a forrásokat vesszük számba.

2) Lépcsős: első blokk eszközök, utána második blokk források.

Tagolása: 

a) mérlegfőcsoport (nagybetűvel). 3 eszköz, 4 forrás

b) mérlegcsoport (római számmal)

c) mérlegsorok (arab számmal), vagy mérlegtételek

MÉRLEG

ESZKÖZÖK
FORRÁSOK

A. Befektetett eszközök
D. Saját tőke

I. Immateriális javak
I. Jegyzett tőke

II. Tárgyi eszközök
II. Jegyzett de még be nem fizetett tőke

III. Befektetett pénzügyi eszközök
III. Tőketartalék

B. Forgóeszközök
IV. Eredménytartalék

I. Készletek
V. Lekötött tartalék

II. Követelések
VI. Értékelési tartalék

III. Értékpapírok
VII. Mérleg szerinti eredmény (MSzE)

IV. Pénzeszközök
E. Céltartalékok

C. Aktív időbeli elhatárolások
F. Kötelezettségek

1. Bevételek aktív időbeli elhatárolása
I. Hátrasorolt kötelezettségek

2. Ráfordítások aktív időbeli elhatárolása
II. Hosszú lejáratú kötelezettségek

3. Halasztott ráfordítások
III. Rövid lejáratú kötelezettségek


G. Passzív időbeli elhatárolások


1. Bevételek passzív időbeli elhatárolása


2. Ráfordítások passzív időbeli elhatárolása


3. Halasztott bevételek

Mérlegfőcsoportok és csoportok tartalma:

ESZKÖZÖK

A. Befektetett eszközök: azok az eszközök, amelyek a vállalkozói tevékenységet várhatóan egy évnél hosszabb időn keresztül szolgálják. 
I. Immateriális javak: saját vállalkozásba történő befektetésnek minősülnek. Azok a forgalomképes (átruházható), nem anyagi jellegű eszközök, amelyek közvetlenül és tartósan szolgálják a vállalkozási tevékenységet.
1. Alapítás átszervezés aktivált értéke (+: beszerzés, saját előállítás, -:écs leírás)
2. Kísérleti fejlesztés aktivált értéke (kutatási, fejlesztési tevékenységek aktivált költségeit tartalmazza)
3. Vagyoni értékű jogok (bérleti jog, koncessziós jogok, szolgalmi jog, földhasználati jog, haszonélvezeti jog, védjegy) +: beszerzés, apport, -: écs, értékesítés, selejtezés
4. Szellemi termékek (know-how, licence ...) +: besz, saját előá., -: écs, értékesítés, selejtezés, apport
5. Üzleti vagy cégérték (+: beszerzés, -: écs leírás)
6. Immateriális javakra adott előlegek (+: beszerzés -: aktiválás)
7. Immat. javak értékhelyesbítése (piaci/könyv szerinti + különbözetet ide kell tenni)
II. Tárgyi eszközök: saját vállalkozásba történő befektetésnek minősülnek. Olyan materiális vagyon-tárgyak, amelyek közvetlenül vagy közvetve tartósan szolgálják a vállalkozási tevékenységet, és ez idő alatt fokozatosan elveszítik értéküket.
1. Ingatlanok és kapcsolódó vagyoni értékű jogok

2. Műszaki berendezések, gépek, járművek

3. Egyéb berendezések, felszerelések, járművek

4. Tenyészállatok

5. Beruházások, felújítások (üzembe nem helyezett)
6. Beruházásokra adott előlegek

7. Tárgyi eszközök értékhelyesbítése
III. Befektetett pénzügyi eszközök: más (idegen) vállalkozásba való invesztálás. A vállalat eszközeinek átengedése valamilyen cél elérése érdekében (lehet pénzeszköz, de lehet apport is)
1. Tartós részesedés kapcsolt vállalkozásban (részvény, törzsbetét, üzletrész, vagyoni betét) 
+: beszerzés, apport, átsorolás, -: eladás, apport, átsorolás, écs
2. Tartósan adott kölcsön kapcsolt vállalkozásban (1 évnél hosszabb futamidőre) 
+: kölcsönbeadás, apport, -: visszafizetés, ap., árfolyam veszteség
3. Egyéb tartós részesedés

4. Tartósan adott kölcsön egyéb részesedési viszonyban álló vállalatban

5. Egyéb tartósan adott kölcsönök

6. Tartós hitelviszonyt megtestesítő értékpapír (kötvény, államkötv.) +: beszerzés, -: eladás, beváltás
7. Befektetett pénzügyi eszközök értékhelyesbítése
B. Forgóeszközök: azok az eszközök, amelyek a befektetett eszközök köréből kiszorulnak ( rendeltetésszerű használat mellett a vállalkozói tevék. várhatóan maximum egy évig, illetve egy évnél rövidebb ideig szolgálják.
I. Készletek: azon vagyontárgyak, amelyek raktározhatók, mennyiségi mérőszámmal mérhetők (naturáliák)
(1) Anyagok: (vásárolt, termelési folyamatban elveszítik tárgyi jellegüket, alap-, nyers-, segéd-, fűtő-, egyéb anyagok) +: beszerzés, -:értékesítés, felhasználás
(2) Befejezetlen termelés, félkész termékek (saját termék)
Befejezetlen termelés: amely a technológiai folyamat befejező szakaszát még nem hagyta el

Félkész termék: vállalkozáson belül már legalább egy teljes megmunkálási fázison átesett, de még további megmunkálásra vár
(3) Növendék-, hízó- és egyéb állatok (saját termelésűnek kell tekinteni)
(4) Késztermékek (saját termelés)
(5) Áruk (vásárolt, eladási, értékesítési szándék, kereskedelmi, betétdíjas göngyöleg, alvállalkozói)
(6) készletekre adott előlegek (vásárolt)
II. Követelések: a követelések különféle szerződésekből vagy jogszabályi előírásokból eredő, a másik fél által elismert, pénzformában fennálló fizetési igények. (szállítási, szolgáltatási, munka, kölcsönnyújtási, tagsági szerződés)
1. (Vevők) követelések áruszállításból és szolgáltatásból (vevőkövetelések közé az áruszállításból, idegennek végzett szolgáltatásból származó követelések tartoznak)

2. Követelések kapcsolt vállalkozással szemben

3. Követelések egyéb részesedési viszonyban levő vállalkozással szemben

4. Váltókövetelések (fizetési igérvény) – váltó +: elfogadás, -: beváltás, forg., leszámítolás

5. Egyéb követelések: (dolgozókkal szembeni követelés, állami költségvetéssell szembeni igények, rövid lejáratú hitelnyújtás) +: kiadás, -: visszaszerzés
III. Értékpapírok (1 évnél rövidebb idejűek) +: beszerzés, -: eladás, beváltás
1. Részesedés kapcsolt vállalkozásban

2. Egyéb részesedés

3. Saját részvények, saját üzletrészek

4. Forgatási célú hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok

IV. Pénzeszközök +: befizetések, -: kifizetések
1. Pénztár, csekkek

2.  Bankbetét (elszámolási betétszámla, elkülönített betétszámla, deviza-betétszámla)

C. Aktív időbeli elhatárolások: a beszámolási időszak valós eredményének megállapítása érdekében végzett korrekciós elszámolás. Ezzel biztosítható, hogy egy adott időszakot megillető bevételekkel ugyanazon időszakot terhelő ráfordítások álljanak szembe, függetlenül attól, hogy a bevételek, ráfordítások melyik évben merültek fel. ( több évet érintő bev/ráford. Összemérés elve: bevételek a felmerült ráfordításokkal álljanak szemben. Csak a kettős könyvvitelt alkalmazóknál van értelme.
A tárgyév eredményét növeljük az olyan bevételekkel, amelyek ténylegesen csak a következő évben vagy években jelentkeznek, de a tárgyévet illetik (bérbe adunk, de csak később fizetnek), illetve csökkenti kell az olyan ráfordításokat, amelyek ugyan a tárgyévben merültek fel, de a következő évek hozamai érdekében (bérbe vettem és előre fizetek).

( tárgyévi eredmény a következő év(ek) rovására kibővül. +: képzés, -: feloldás a tárgyévet követő év kezdetén

1. bevételek aktív időbeli elhatárolása 
2. költségek, ráfordítások aktív időbeli elhatárolása: - ráfordítás költség csökkentő időbeli elhatárolás esetén a ráfordítás a tárgyévben felmerült, de a ráfordítást kiváltó bevétel részben csak a következő év(ek)ben jelentkezik. 
3. halasztott ráfordítások

FORRÁSOK

D. Saját tőke: olyan tőkerész, amelyet a tulajdonosok bocsátanak - határozatlan időre - a vállalkozás rendelkezésére, vagy adózott eredményből a vállalkozásban hagynak.
I. Jegyzett tőke: csak a tulajdonos elhatározása alapján változhat (+). Saját tőkének a cégbíróságon bejegyzett része. 
II. Jegyzett, de még be nem fizetett tőke: alapításkor az induló vagyon részleges rendelkezésére bocsátásából eredő, a tulajdonosokkal szemben fennálló követelések. (1 év)
III. Tőketartalék: saját tőkének külső forrásokból eredő változásai érvényesülnek (+). A tulajdonos úgy bocsátja a vállalkozás rendelkezésére tartósan, hogy azt a cégbíróságon nem jegyezteti be.
IV. Eredménytartalék: saját tőkének a vállalkozáson belüli változásai jutnak kifejezésre. (±). A gazdálkodás eredménye, mint saját tőke változása testesül meg. 
V. Lekötött tartalék (+) olyan tőke, amelyet a gazdálkodó saját elhatározásából szabadon nem használhat fel. 
VI. Értékelési tartalék (+) amennyiben a vállalkozás él a felértékelés lehetőségével, úgy ide kell mérlegsoronként a mérlegforduló napján érvényes piaci értékeinek és azok könyv szerinti értékének a pozitív különbözetét szerepeltetni.
VII. Mérleg szerinti eredmény (±) az osztalékra igénybe vett eredménytartalékkal növelt, a jóváhagyott osztalékkal csökkentett adózott eredmény. A tárgyévi gazdálkodás saját tőkéhez való hozzájutás irányát és összegét mutatja.
E. Céltartalékok: a vállalat nem mutathat ki olyan eredményt, amelynek realizálása bizonytalan. Az adózás előtt eredmény terhére képzett olyan forrás, amely átmenetet képez a saját tőke és a kötelezettségek között. Képzés (+): egyéb ráfordítás terhére, feloldás (-): egyéb bevételek javára
1. céltartalék a várható kötelezettségekre

2. céltartalék a jövőbeni költségekre

3. egyéb céltartalék

F. Kötelezettségek: szerződésekből eredő, pénzforgalmában teljesítendő, elismert tartozások. 
I. hátrasorolt kötelezettségek: olyan kapott kölcsönök, amelyet annak nyújtója már ténylegesen a vállalkozás rendelkezésére is bocsátott. 
1. hátrasorolt kötelezettségek kapcsolt vállalkozással szemben

2. hátrasorolt kötelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévő vállalkozássall szemben

3. hátrasorolt kötelezettségek egyéb gazdálkodóval szemben.

II. hosszú lejáratú kötelezettségek

1. hosszú lejáratra kapott kölcsönök

2. átváltoztatható kötvények

3. tartozások kötvénykibocsátásból

4. beruházási és fejlesztési hitelek

5. egyéb hosszúlejáratú hitelek

6. tartós kötelezettségek kapcsolt vállalkozással szemben

7. tartós kötelezettségek egyéb részes. viszonyban lévő vállalkozással szemben

8. egyéb hosszú lejáratú kötelezettségek

III. rövid lejáratú kötelezettségek

1. rövid lejáratú kölcsönök

2. rövid lejáratú hitelek

3. vevőktől kapott előlegek

4. (Szállítók) kötelezettségek áruszállításból és szolgáltatásból

5. váltótartozások

6. rövid lejáratú kötelezettségek kapcsolt vállalkozással szemben

7. (Jövedelemelszámolás) egyéb rövid lejáratú kötelezettségek

G. Passzív időbeli elhatárolások: tárgyévi eredmény a következő évek javára beszűkül. Költségnövekedést, vagy bevétel csökkenést számolunk lel. Ennek összhatása az lesz, hogy a tárgyévi eredmény a következő év(ek) javára beszűkül.
1. bevételek passzív időbeli elhatárolása
[bérbe adunk és előre fizetnek]

2. költségek, ráfordítások passzív időbeli elhatárolása 
[bérbe vettem és utólag fizetnek]

3. halasztott bevételek

Eredménykimutatás

· Eredménykimutatás fogalma, szerkezete

· Összköltség és forgalmi költség eljárásra épülő eredménykimutatás felépítése

· Eredménykategóriák tartalma
Eredménykimutatás, fogalma, szerkezete:

Az eredménykimutatás a vállalkozás jövedelemtermelő képességéről szolgáltat információt.

Az éves eredményen az éves bevételek és az éves ráfordítások különbségét értjük. Megjelenhet nyereség, vagy veszteség formájában. Az eredménykimutatás a vállalkozó mérleg szerinti eredményének levezetését tartalmazó, bemutató okmány. Megbízható és valós képet ad a vállalkozás jövedelemtermelő képességéről, a mérleg szerinti eredmény alakulásának körülményeiről. Megmutatja, hogy hogyan oszlik meg az eredmény a vállalkozás (saját tőke), a tulajdonos (osztalék) és az állam (társasági adó) között. Egységes szerkezetben, kötött kategóriák használatával kötelesek a vállalkozók az eredmény-kimutatásukat elkészíteni. Az előző évi és a tárgyévi adatokat párhuzamosan, összevethető formában tartalmazza. 

Formái: tagolása szerint: kétoldalas (bevételek és ráfordítások horizontálisan), lépcsős (vertikálisan helyezkednek el)

Eredménykategóriák: 

A. Üzemi (üzleti) tevékenység eredménye

B. Pénzügyi műveletek eredménye

C. Szokásos vállalkozás eredménye

D. Rendkívüli eredmény

E. Adózás előtti eredmény

F. Adózott eredmény

G. Mérleg szerinti eredmény

Az üzemi tevékenység eredménye kétféleképpen számítható ki: összköltség eljárásra épülő, vagy forgalmi költség eljárásra épülő változatban.

Eredménykategóriák tartalma:

A. Üzemi (üzleti) tevékenység eredménye: kiszámítása: (I±II+III-IV-V-VI-VII)

I. értékesítés nettó árbevétele (belföldi + export), 

II. aktivált saját teljesítmények értéke (saját előállítású eszközök + saját termelésű készletek állományváltozása • csak összköltség számításakor), 

III. egyéb bevételek 

IV. anyagjellegű ráfordítások (anyagköltség + igénybevett szolgáltatások értéke + egyéb szolgáltatások értéke + eladott áruk beszerzési értéke + eladott, közvetített szolgáltatások értéke)

V. személyi jellegű ráfordítások (bérköltség + személyi jellegű egyéb kifizetések + bérjárulékok)

VI. értékcsökkenési leírás

VII. egyéb ráfordítások

B. Pénzügyi műveletek eredménye (VIII-IX)

VIII. Pénzügyi műveletek eredménye (kapott osztalék és részesedés + részesedések értékesítésének árfolyamnyeresége + befektetett pénzügyi eszközök kamatai, árfolyamnyeresége + pénzügyi műveletek egyéb bevételei)

IX. Pénzügyi műveletek ráfordításai (befektetett pénzügyi eszközök árfolyamvesztesége + fizetett kamatok és kamat jellegű ráfordítások + részesedések, értékpapírok, bankbetétek értékvesztése + pénzügyi műveletek egyéb ráfordításai)

C. Szokásos vállalkozási eredmény (±A ±B)

D. Rendkívüli eredmény (X-XI)

X. Rendkívüli bevételek

XI. Rendkívüli ráfordítások

E. Adózás előtti eredmény (±C ±D)

F. Adózott eredmény (±E – XII)

XII. Adófizetési kötelezettség

G. Mérleg szerinti eredmény: ±F + eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre – jóváhagyott osztalék, részesedés.

Összköltség és a forgalmi költség eljárásra épülő eredménykimutatás felépítése

A két eljárás között különbség az üzemi (üzleti) tevékenység eredménye számításának módjában van. A két változat a hozamok esetében az aktivált teljesítmények értékében tér el egymástól. A ráfordítások esetében pedig a két költségkategória tartalmi eltérése jelenik meg különbözetként. 

· Összköltség eljárás (üzleti tevékenység eredménye bruttó szemléletben)

· a beszámolási időszakban felmerült költségnemekre helyezi a hangsúlyt (anyag, személyi, écs)

· nem biztosítja a termékenkénti, szolgáltatásonkénti fedezeti költségszámítás feltételeit (közvetett, közvetlen költség nincs meghatározva)

· tárgyévi teljesítményt (nem a kibocsátást) adja hozam oldalról

· nem szükséges a költséghelyi, költségviselői költségfigyelés

· bruttó szemléletű (tartalmazza az aktivált saját teljesítményeket)

· időszakban felmerült összes költséget állítja szembe az összes teljesítménnyel, hozammal

· inkább termelő cégeknek ajánlott

Forgalmi költség eljárás (üzleti tevékenység nettó szemléletben)

· az értékesítéshez kapcsolódó költségek megfigyelését helyezi előtérbe

· megteremti a fedezeti költségszámítás feltételeit

· hozam oldalról éves kibocsátást mutat

· feltételezi a költséghelyi, költségviselői költségfigyelést

· nettó szemléletű (mert nem tartalmazza az aktivált saját teljesítményeket)

· inkább kereskedelmi cégeknek ajánlott

Összköltséges
Forgalmi költséges

+ Értékesítés nettó árbevétele
+ Értékesítés nettó árbevétele

+ Egyéb bevételek
+ Egyéb bevételek

± Aktivált saját teljesítmények értéke


= Üzleti tevékenység hozamai
= Üzleti tevékenység hozamai

- Éves összes felmerült költség
- Értékesítés összes költsége

(költségnemek szerint:
(közvetlen, közvetett)

anyag, személyi, értékcsökkenés)


- Egyéb ráfordítások
- Egyéb ráfordítások

= Üzleti tevékenység ráfordításai
= Üzleti tevékenység ráfordításai

= Üzemi(üzleti) tevékenység eredménye
= Üzemi(üzleti) tevékenység eredménye 

Cash-flow kimutatás

· Cash-flow kimutatás tartalma, szerkezete

· Indirekt és direkt cash-flow kimutatás

· Gazdasági események hatása a mérlegre, az eredménykimutatásra és a cash-flowra
Cash-flow kimutatás tartalma, szerkezete

Indirekt és direkt cash-flow kimutatás

A kiegészítő melléklet része. A vállalkozás éves pénzeszközállományának változását és annak körülményeit határozhatjuk meg. Pénzforgalmi szemléletmódot tükröz.

Választ ad arra, hogy a vállalkozás milyen körülmények között tudott fizetési kötelezettségeinek eleget tenni. A vállalkozás fizetőképességéről ad tájékoztatást. 

Kétféle módon készíthető:

· direkt cash-flow: alapbizonylatokból kiindulva meg kell keresni azokat a gazdasági eseményeket, melyek pénzmozgással is járnak, ezeket összesítve megkapjuk az éves pénzeszköz állomány változását.

· indirekt módszer:
(az adózás előtti eredményt használjuk kiinduló adatként)

1. lépés: az adózás előtti eredményből kiindulva levonjuk azokat a bevételeket ill. hozzáadjuk azokat a ráfordításokat, melyeket az adózás előtti eredményben elszámoltunk, de nem jártak pénzmozgással.

2. lépés: hozzáadjuk azokat a bevételeket, melyek befolytak és levonjuk azokat a kiadásokat, amelyeket kifizettünk, de az adózás előtti eredményt nem érintették.

A magyar számviteli törvény szerint három cash-flow kategóriával találkozhatunk:

I. szokásos vállalkozási tevékenységből származó pénzeszközváltozás 

(működési cash-flow) ( indirekt módszer

1) Adózás előtti eredmény




±

2) Elszámolt amortizáció (ÉCS)




+

3) Elszámolt értékvesztés (+) és visszaírás (-) különbözete 
±

4) Céltartalék képzés (+) és felhasználás (-) különbözete
±

5) Befektetett eszközök értékesítésének eredménye 

±

6) Szállítói kötelezettség változása (↑:+, ↓:–)


±

7) Egyéb rövid lejáratú kötelezettség változása (↑:+, ↓:–)

±

8) Passzív időbeli elhatárolások változása (↑:+, ↓:–)

±

9) Vevőkövetelés változása (↑:–, ↓:+)



±

10) Forgóeszközök változása (vevőkövetelés és pénzeszköz nélkül) (↑:–, ↓:+)
±

11) Aktív időbeli elhatárolások változása (↑:–, ↓:+)
±

12) Fizetett, fizetendő adó (nyereség után)


–

13) Fizetett, fizetendő osztalék, részesedés


–

II. befektetési tevékenységből származó pénzeszközváltozás 

(befektetési cash-flow) ( direkt módszer

14) Befektetett eszközök beszerzése


–

15) Befektetett eszközök eladása



+

16) Kapott osztalék, részesedés



+

III. pénzügyi tevékenységből származó pénzeszközváltozás 

(finanszírozási cash-flow) ( direkt módszer

17) Részvénykibocsátás, tőkebevonás bevétele

+

18) Kötvény, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír kibocsátásának bevétele
+

19) Hitel és kölcsön felvétel 



+

20) Hosszú lejáratra nyújtott kölcsönök és elhelyezett bankbetétek törlesztése, megszüntetése, beváltása




+

21) Véglegesen kapott pénzeszközök


+

22) Részvénybevonás, tőkekivonás (tőkeleszállítás)
–

23) Kötvény, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír visszafizetése
–

24) Hitel és kölcsön törlesztése



–

25) Hosszú lejáratra nyújtott kölcsönök és elhelyezett bankbetétek
–

26) Véglegesen átadott pénzeszközök


–

27) Alapítókkal szembeni, ill. egyéb hosszú lejáratú kötelezettségek változása 
±

Kitöltésnél ne feledjük: 

A forrás-oldali állományi adatok növekedése pénzt hoz, csökkenése pénzt visz, ezért ezeket ELŐJELHELYESEN vezetjük fel.

Az eszköz-oldali állományi adatok növekedése pénzt visz, csökkenése pénzt hoz, ezért ezeket FORDÍTOTT ELŐJELLEL vezetjük fel.

Kivétel aktív és passzív elhatárolások, mert ezek mindketten előjelhelyesen kerülnek be!

Gazdasági események hatása a mérlegre, az eredménykimutatásra és a cash-flowra

Szokásos vállalkozási tevékenységből származó pénzeszközváltozás esetén

1. Azok a bevételek ill. azok a ráfordítások, melyeket az adózás előtti eredményben elszámoltunk, de nem jártak pénzmozgással:

· elszámolt amortizáció, ill. értékvesztés
pozitív előjelű

· elszámolt visszaírás
negatív előjelű

· céltartalék képzés
pozitív előjelű

· céltartalék felhasználás
negatív előjelű

· befektetett eszközök értékesítésének eredménye
nyereség esetén negatív, veszteség esetén pozitív

2. Azok a bevételek, melyek befolytak és azok a kiadások, amelyeket kifizettünk, de az adózás előtti eredményt nem érintették:

· Szállítói kötelezettség változása
ha nő pozitív, ha csökken negatív

· egyéb rövid lejáratú kötelezettség változása
ha nő pozitív, ha csökken negatív

· passzív időbeli elhatárolások változása
előjelhelyesen

· aktív időbeli elhatárolások változása
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· vevőkövetelések változása
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· forgóeszközök (vevőkö és pénzeszköz nélkül) v.
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· fizetett, fizetendő adó, osztalék, részesedés
negatív

Befektetési tevékenységből származó pénzeszköz változásnál

· befektetett eszközök beszerzése
negatív

· befektetett eszközök értékesítése
pozitív

· kapott osztalék, részesedés
pozitív

Markowitz-féle portfolió-modell

· Várható hasznosság maximalizálása és kockázatkerülés

· Diverzifikáció, a diverzifikálható és nem diverzifikálható kockázat

· Hatékony portfolió, befektetői választás a Markowitz-modellben
Várható hasznosság maximalizálása és kockázatkerülés
Az a megközelítés, amely szerint az emberek kockázatos helyzetekben a legnagyobb várható értékű lehetőséget választják, azaz matematikai értelemben keresik a várható maximumot, legtöbbször csődöt mond a valós viselkedések magyarázatakor. Úgy tűnik, hogy kockázatos helyzetekben hozott döntéseinknél nem az egyes kimenetelek pénzösszegét súlyozzuk valószínűségeikkel, hanem a pénzösszegek következményét, hasznosságát. (Szentpétervári paradoxon). 

Közgazdasági modellezésünk során tehát a várható érték ( E[W] ) maximalizálása helyett a várható hasznosság (E[U(W)]) maximalizálásából indulunk ki.
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Várható érték  (W a vagyon valószínűségi változó, melynek wi állapotai következnek be pi valószínűséggel)
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Várható hasznosság  (U a hasznosságot jelöli)

A befektetők kockázatos helyzetekben pénzük várható hasznosságának maximalizálására törekednek
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Vagyon ill. pénz csökkenő határhasznossága
Hasznosságot tulajdonítunk minden olyan anyagi vagy nem anyagi jószágnak, amely képes szükségletet kielégíteni, és amelyre vonatkozóan a társadalom valamely tagjának hiányérzete van. Mint általában, a pénz újabb egységeinek birtoklása is egyre csökkenő többletélvezetet nyújt, azaz birtokolt mennyiségének függvényében csökken a határhasznossága. 

A pénz csökkenő határhasznosságával magyarázható egyébként az emberekre általában jellemző kockázatkerülés jelensége is.



A hozam a befektetett és a visszakapott összeg arányát mutatja egységnyi időszakra (rendszerint egy évre) vonatkoztatva, tehát egyfajta pénztermelő intenzitást fejez ki. 

A nominál hozam magában foglalja az inflációt is, míg a reálhozam a „valós” pénznövekedési ütemet tükrözi. 
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Mivel a jövőbeli pénzáramlás(ok) nyilván kockázatos(ak), így a hozam is az. 

Kockázat alatt annak a lehetőségét értjük, hogy a valós pénzösszeg illetve hozam eltérhet a várhatótól. Természeti törvény, hogy sok, független hatás eredőjeként kialakult véletlen jelenségek a normális eloszláshoz közelítenek, így joggal tételezhetjük fel, hogy kockázatos pénzügyi jelenségeink általában normális eloszlásúak. 

A valószínűség - matematikai értelemben - nagy számban ismétlődő esemény egyik kimenetelének relatív gyakorisága, pontosabban e relatív gyakoriság határértéke. A közgazdaságtanban viszont ez így legtöbbször értelmezhetetlen, hiszen rendszerint egyedi (nem ismétlődő) esetekről van szó, ilyen esetekben kell döntenünk. Ebből kifolyólag itt nem relatív gyakoriságokra, inkább az esemény kimeneteleivel kapcsolatos hitünk fokaira asszociálunk. Pontosan nem tudjuk, hogy mi fog történni, és ezt a tudáshiányunkat több lehetséges végkifejlethez kapcsolt hit erősségével fejezzük ki. Ha a hit statisztikai adattömegen nyugszik, akkor objektív, ha szubjektív becslésen, akkor szubjektív valószínűségről beszélünk, bár legtöbbször a múltbeli adatok statisztikai adattömegként való elfogadása is szubjektív. A terminológia szerint kockázatról akkor beszélünk, ha ismerjük egy véletlen esemény lehetséges kimeneteleit és azok valószínűségeit is, míg bizonytalannak mondunk egy helyzetet, ha a lehetséges kimeneteleket és/vagy azok valószínűségeit nem ismerjük. Ezek alapján azt mondhatjuk, hogy a közgazdaságtanban kockázatos helyzetekként modellezünk amúgy bizonytalan helyzeteket. Valószínűségekkel kapcsolatos következtetéseink esetleges torzításaira a másodfokú valószínűségekkel szoktunk utalni.

A várható hozam - szórás modell egy-egy görbéje olyan pontokat köt össze, amelyek várható hozam - szórás kombinációi egy adott befektető számára azonos várható hasznosságérzetet nyújtanak, amelyek közötti választást tekintve közömbös. 

Az első ábrán a biztos eset mellett három olyan várható értékű és szórású (normális eloszlással jellemezhető) befektetési lehetőséget láthatunk, amelyek ugyanazon várható hasznosságszintet adják. 

A második ábrán már várható hozamokat értelmezünk, a görbe végtelen sok E(U*)-ú kombinációt mutat, míg a harmadikon több görbét, azaz egy ún. közömbösségi térképet láthatunk.
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Amennyiben általánosnak tekintjük, hogy a pénz esetén is érvényes a csökkenő határhasznosság elve, úgy a kockázat-kerülés általános jelenségét is elfogadjuk. Ilyen alakú hasznosság függvény esetén ugyanis a „nyert” hasznosságok kisebbek, mint az ugyanakkora pénzösszegek elvesztésével „vesztett” hasznosságok, azaz kerüljük a „szimmetrikus” - matematikai értelemben éppen „korrekt” - helyzeteket, illetve nagyobb kockázatért (szórásért) nagyobb várható hozamot várunk el. Ez a kockázatkerülés. 

Az ábra-sorozat is ilyen beállítottságú embert vázol, akinek egyetlen közömbösségi görbéje az 
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 (Neumann-Morgenstern féle hasznosságfüggvény) képlettel írható le, ahol A pozitív szám az ún. kockázatkerülési együttható. 

Bár ettől eltérő beállítottság (kockázat közömbösség vagy kockázat kedvelés) is lehetséges, ez tekinthető általánosnak, egyéni különbség leginkább csak a kockázatkerülés mértékében (A nagyságában, a U-görbék „felfelé hajlásában”) van.

A befektetői racionalitás (közgazdasági racionalitás) legjobban a Neumann-Morgenstern-féle hasznosságelméleten keresztül ragadható meg: az emberek a Neumann-Morgenstern féle hasznosságfüggvényük szerinti várható hasznosság maximalizálására törekednek. A hasznosságfüggvények kifejezetten egyénekre vonatkoznak, és nem lehet egyének hasznosságfüggvényeit egymással közvetlen módon összemérni.

Egy kockázatos befektetés biztos egyenértékese az a CE összeg, illetve CE(r) hozam, amely ugyanazt a hasznosság-változást eredményezi biztosan, mint amit a kockázatos befektetés ígér várhatóan, azaz:
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A várható hasznosság maximalizálásának elvéből következik, hogy a racionális döntéshozó (befektető) abban az esetben dönt a befektetés mellett, ha annak biztos egyenértékese POZITÍV.

A kockázati prémium (RP - risk premium) a várható érték, illetve várható hozam biztos egyenértékes feletti része (RP illetve RP(r)), azaz 
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Diverzifikáció, a diverzifikálható és nem diverzifikálható kockázat
A tőkepiacon nagyszámú, egymással nem teljesen együttmozgó (nem tökéletesen korreláló) befektetési lehetőség van. A befektetőknek tehát lehetőségük van befektetésük megosztására, diverzifikálására, azaz portfolió kialakítására, ezen keresztül pedig befektetési „csomagjuk” kockázatának csökkentésére.
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Hatékony portfóliók


Különb. preferenciájú befektetők hatékony portfolió-választása
A tőkepiac kínálta befektetéseket és az ezekből összeállítható portfoliók halmazát szemlélteti az ábra „tojáshéjalakú” része. 

Befektetői hasznosságmaximalizálást, kockázatkerülést és racionalitást feltételezve nyilvánvaló, hogy az egyes befektetők a maximális hasznosságot a „tojáshéj” peremén érhetik el (egyénenként persze máshol, ld. B1, B2 pontok), itt találják az adott kockázathoz tartozó maximális várható hozamokat (illetőleg itt érhetnek el egy adott várható hozamot a legkisebb kockázat árán). 

Az itt elhelyezkedő portfoliókat nevezzük hatékony portfolióknak(diverzifikált), a hasznosságmaximalizáló, racionális és kockázatkerülő befektetők nyilván ilyet fognak választani. 

Ez a Markowitz-féle modell. 



Hatékony portfolió-befektetői választás a Markowitz-modellben

Markowitz olyan befektetőknek állít össze portfoliókat, akik a “várt hozamot kívánatosnak, a hozadék szórását nem kívánatosnak tartják”.

Ebben a modellben különösen bonyolult a befektetői választás, hiszen egy-egy befektetés releváns kockázatának megállapításához a portfolióban lévő összes többi befektetéssel való korrelációs kapcsolatát fel kellene térképezni, ráadásul a befektetők által tartott hatékony portfoliók sem azonosak, így ez a kapcsolatrendszer is egyénenként más és más.

Ennek következtében a Markowitz-féle portfolió modell gyakorlati alkalmazása igen problémás

2. Sharp-féle tőkepiaci árfolyamok modellje (CAPM)

· Kockázatmentes lehetőség és homogén várakozások

· Piaci portfolió és a tőkepiaci egyenes

· Béta és az értékpapír-piaci egyenes
Kockázatmentes lehetőség és homogén várakozások
A Sharp-féle modell egyszerűsítő feltételezései:

1. tökéletes tőkepiacot tételezünk fel:

▪ sok, árelfogadó befektető;

▪ preferenciákra hatástalan adók és szabályzók

▪ tökéletes informáltság, 

▪ nulla tranzakciós költség

2. Befektetési lehetőségek leegyszerűsítése:

▪ a befektetési lehetőségeket tőzsdén forgalmazott, kockázatos pénzügyi eszközökre, valamint rögzített (fix) kamatú kockázatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetőségre osztjuk fel. 

▪ a kockázatmentes befektetések és hitelfelvételek kamata rögzített és megegyező 

3. Befektetőkre vonatkozó peremfeltételek:

▪ a Markowitz-féle portfolió modellt követik (racionális és portfolió optimalizáló befektetőket tételezünk fel)

▪ várakozásaik homogének (informáltságuk, közgazdasági „okoskodásuk”, így az értékpapírokkal kapcsolatos várakozásuk is megegyezik. Ez a homogén várakozások hipotézise, ami képszerűen annyit jelent, hogy a befektetők „tojáshéja ugyan ott van”.
Ezen feltételezésekre építve annyi azonosságot találunk, hogy minden befektető ugyanolyan összetételű kockázatos portfoliót (M-et) választ, és ezt kombinálja (egyéni preferenciája szerint) a kockázatmentes lehetőséggel. Ha viszont ez így van, akkor az egységesen választott M kockázatos portfolió összetétele meg kell egyezzen az egész tőkepiacot mintázó ún. piaci portfolióéval.

Piaci portfolió és a tőkepiaci egyenes
A Sharp-féle modellben a befektetői portfolió-tartás (azaz az E(r), σ(r) választás) tehát jóval egyszerűbb: a piaci portfolió és a kockázatmentes lehetőség (befektetés vagy hitelfelvétel) egyedi (a1, a2) kombinációja: 
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A modell szerint a befektetők mind az ún. tőkepiaci egyenesen helyezkednek el portfolióikkal, hiszen itt találhatók a tőkepiac kínálta legjobb várható - érték szórás változatok. 
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Nem lehet más, mint a piaci portfólió! Nem lehet más, mint a piaci portfólió!
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•A befektetők portfolióinak piaci portfolió és kockázatmentes befektetés illetve hitelfelvétel tartásával való modellezése megnyitja az utat a befektetések releváns (diverzifikáció után „valóban” megjelenő) kockázatának egységes megadására. Tudjuk ugyanis, hogy a kockázatmentes rész a diverzifikációban „nem vesz részt”, lévén nincs is szórása (hiszen kockázatmentes), így egy-egy értékpapír releváns kockázata csak a piaci portfolióval való sztochasztikus kapcsolatától függ, attól, hogy kockázatából mennyi diverzifikálódik (eliminálódik) a piaci portfolióban. 
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Másként megközelítve a kérdést azt keressük, hogy egy adott értékpapír mennyire járul hozzá a piaci portfolió kockázatához.

Belátható, hogy egy adott értékpapír hozzájárulása a piaci portfolió kockázatához attól függ, hogy ingadozásai átlagosan mennyire erősítik vagy gyengítik a piaci portfolió kilengéseit. Ezt a hajlamot (átlagos viselkedést) az adott értékpapír hozamai és a piaci portfolió hozamai közötti regressziós kapcsolat regressziós egyenesének meredeksége jellemzi. Ezt a regressziós egyenest pénzügyekben karakterisztikus egyenesnek nevezzük. 

A karakterisztikus egyenessel tulajdonképpen két részre bontjuk fel egy értékpapír teljes kockázatát: A „bétás rész” az értékpapír teljes kockázatának az értékpapír-piac egésze ingadozásával magyarázható része, az ún. piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus) kockázati rész, míg az „epszilonos rész” a piac egészétől független (diverzifikálható, nem szisztematikus) kockázati része:
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Béta és az értékpapír-piaci egyenes

Amennyiben elfogadjuk azt, hogy bármely két értékpapír együttmozgása kizárólag azzal magyarázható, hogy mindkettő a piac egészéhez is kötődik, azaz elfogadjuk, hogy a piac egészének ingadozása az egyetlen általános faktor. Ekkor az epszilonokkal jellemzett egyedi részek egymástól függetlenek kell, hogy legyenek: 
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Így viszont, egy sok elemből álló, hatékony portfolióban (mint pl. a piaci portfolió) az egyedi részek (epszilonok) kioltják egymást, így csak a piaci mozgásokkal magyarázható részek adják a kockázatot:
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Egy hatékony portfolió kockázata (szórása) tehát a benne lévő részek átlagos bétájának és a piaci portfolió szórásának szorzata. 

Így tehát egyetlen i értékpapír releváns kockázata (szórása):
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A béták stabilitásának kérdése azért bír nagy jelentőséggel, mert amennyiben az értékpapírok bétái időről időre (jelentősebben) változnának, a CAPM gyakorlati használhatósága csekély lenne. A mérések szerint viszont a béták viszonylag stabilak, így egy értékpapír bétájának becsléséhez felhasználhatók az érték-papír és a piaci portfolió múltbeli hozamadatai, azaz a béták mérhetőkké válnak. Úgy tűnik tehát, hogy egy üzleti tevékenység bétája annak stabil jellemzője. Erre utal a karakterisztikus egyenes elnevezés is.
Beláttuk, hogy - amennyiben elfogadjuk, hogy a befektetők portfolióinak kockázatos része egységesen a piaci portfolió - egy i értékpapír mérvadó, releváns kockázata βiσ(rM), azaz - lévén σ(rM) konstansnak tekinthető - a releváns kockázatot a béták mérik. Mivel a várható hozam - kockázat általános kapcsolatrendszere nyilván csak a releváns kockázatokra reflektál, így a tőkepiaci befektetéseknek nem a teljes kockázata, csak annak piaci kockázati része lesz a mérvadó. Ennek nagyságát mutatja a béta, tehát a béták szerint kell kialakuljanak a befektetők hozamelvárásai is. A tőkepiacon az árfolyamok mozgatásával a piac szabadon „beállíthatja” egy-egy befektetés várható hozamát, és e „beállítás” az elvárásokhoz, azaz a bétákhoz kell, hogy igazodjon. 
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Jól működő piacok esetén ugyanis olyan piaci erők hatnak, amelyek a várható és az elvárt hozamot egymáshoz közelítik. Ha ugyanis a várható hozam magasabb az elvárt szintnél, akkor a befektetők (további) részvényvásárlásai megemelik az árat és ezáltal csökkentik a várható hozamot. Ehhez hasonlóan, ha a várható hozam alacsonyabb, akkor a befektetők eladásai vezetnek a kiegyenlítődés felé. 

A piac erői tehát minden értékpapírt “rákényszerítenek” az elvárásokat kifejező (értékpapír-piaci) egyenesre, ha arról valamelyik elmozdul, olyan erők kezdenek hatni, amelyek visszatérítik rá. 

Ha a befektetőknek kockázati prémium (extra hozam) járna a diverzifikálható (egyedi, nem szisztematikus) kockázat vállalásáért, akkor a sok, nagy egyedi kockázatú részvényből összeállított portfoliók nagyobb várható hozamot kínálnának, mint az ugyanakkora piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus) kockázatú, de kisebb egyedi kockázatú részvényekből álló portfoliók. A befektetők észlelve mindezt, a nagyobb hozadékot ígérő, de hatékony portfolióban tartva azonos portfolió-kockázatosságot eredményező első változatot keresnék, azaz nagy egyedi kockázatú értékpapírokra „vadásznának”, és kerülnék az ugyanakkora bétájú, de kisebb egyedi kockázatú papírokat. Ezzel fölvernék a nagy, és levinnék a kis egyedi kockázató részvények árát. Mivel az árfolyam és a várható hozam ellentétesen változik, a folyamat mindaddig tartana, amíg az azonos béta-értékű részvények várható hozama ki nem egyenlítődne, és a diverzifikálható kockázat vállalásáért nem lehetne kockázati prémiumot kapni. Minden más kifejlet ellentmondana a befektetői racionalitás elvének.
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A tőkepiaci árfolyamok modellje, a CAPM (Capital Asset Pricing Model), arra utal, hogy a befektetőknek az időért és a kockázat vállalásáért jár jutalom. 

Az rf utal az időért járó jutalomra (hiszen ennek nulla a kockázata) (rf felfogható a tőkepiaci befektetések biztos egyenértékesének is), míg a β(E(rM)- rf ) adja a kockázati prémiumot. 

A CAPM „specialitása”, hogy a tőkepiacon nem diverzifikálható (azaz a releváns) kockázatot - a piaci portfolió kockázatos portfolióként való tartásának feltételezésén keresztül - a β változón keresztül ragadja meg.
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A CAPM értékpapír-piaci egyenese adta lehetőségek közül a befektetők már saját várható hozam-szórás preferencia-rendszerük alapján választanak, hiszen a CAPM valójában nem szakad el a várható hozam-szórás rendszertől. 

A béta változó végeredményben egy szórás nagyságát tükrözi: azt mutatja meg, hogy a vállalt szórás (kockázat) hányszorosa a piaci portfolióénak. 
Egy értékpapír várható hozama mindig („csak”) a piaci kockázatához igazodik. Azok, akik nem hatékony portfoliókat tartanak, a piaci résznél nagyobb kockázatot viselnek el, mialatt ők is csak a piaci kockázati részhez illeszkedő várható hozamot kapják kompenzálásnak. Ez hiba. 

A befektetőknek végül is két dologra kell ügyelniük: 

(1) hatékony portfoliót kell tartaniuk, 

(2) hatékony portfoliójuk átlagos bétáját kockázatkerülésükhöz illesztve kell megválasztaniuk.
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Befektetői választás a CAPM-ben
A tőkepiaci egyenesen a befektetők „ülnek” hatékony portfolióikkal, amely portfoliókat a „tojáshéj” értékpapírjaiból és rf-ből raknak össze. 

A tőkepiaci egyenes valójában a tőkepiac kínálta lehetőségekből összerakott legjobb portfoliókat mutatja, azok várható hozamait kockázatuk függvényében. 

Az értékpapír-piaci egyenesen viszont befektetési lehetőségek, értékpapírok és - a béták átlagolható tulajdonságából fakadóan - portfoliók „ülnek”. 

Az értékpapír-piaci egyenes végeredményben az egyes befektetési lehetőségek várható hozamait mutatja azok releváns kockázata (bétája) függvényében. 


Tőkeköltség meghatározása

· Tőkeköltség meghatározása a CAPM  alapján

· Kockázatmentes hozam és piaci átlagos kockázati prémium meghatározása

· Projektbéták megadása

Tőkeköltség meghatározása a CAPM alapján

Tőkés piacgazdaságból való kiindulásunk szerint a tőke alternatíva költsége a tőkepiac azonos kockázatú befektetési lehetőségeinek várható hozamával egyenlő. Ennek megragadására használjuk a CAPM-et:
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Az alternatív befektetési lehetőségek beazonosítása

A CAPM megalkotói az alábbi feltételezésekből indultak ki:

· a befektetések spektrumát két részre oszthatjuk: kockázatmentes és kockázatos tőkepiaci befektetésekre.
· le is szűkítjük a befektetések körét tőkepiaci, azaz piaci árazódású befektetésekre.
· befektetők várható hozammal és kockázattal kapcsolatos várakozásai megegyeznek 
(homogén várakozások hipotézise).
· Befektetők portfoliójuk kockázatos részeként a kockázatos tőkepiaci befektetések olyan portfolióját tartják, amelyben az egyes befektetések arányrendszere megegyezik az egész kockázatos tőkepiac arányrendszerével, azaz végül is a  piaci portfoliót mintázzák.
Projekt tőke alternatíva költségének megadásakor azt a hozamot adjuk meg amiről a befektető lemond, azáltal, hogy nem a tőkepiacon fekteti be a pénzét.

Tisztázni kell, hogy a CAPM alkalmas modell-e, azaz:

· A projekt tulajdonosai számára adódó alternatív befektetések körét jól le tudjuk-e írni a kockázatmentes és kockázatos értékpapírbefektetésekkel?

· A projekt tulajdonosainak portfolio diverzifikálása jól modellezhető-e a piaci portfolió diverzifikáltságával?
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A projekt-béta a projekt hozamának a piaci portfolió hozamához viszonyított karakterisztikus egyenese. 

Erről tudjuk, hogy:
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 a projekt nem diverzifikálható, ún. piaci kockázata.

A tőzsdék a tőkepiacnak csak részei, melyek erősen koncentráltak és szabályozottak. Ha a tőkepiacot a részvény-tőzsdékkel akarjuk közelíteni, akkor felmerül, hogy a tőzsdék nem adják a tőkepiacok hű keresztmetszetét, másrészt a tőzsdéken nem az üzleti tevékenységek, hanem azok tőkeáttételezett formája jelentkezik.

Mivel a tőzsdei befektetések nem tartalmazzák az összes lehetséges piaci befektetési lehetőséget, ezért belőlük kevésbé hatékony portfoliók állíthatók össze (az ilyen portfoliók tojáshéja a tőkepiaci egyenes alatt helyezkedik el, azt nem érinti). A tőkeáttétel hatása miatt pedig ezek a tojáshéjak a piaci portfolióhoz képest feljebb csúsznak.

Feltételezzük, hogy minden befektető szabadon fektethet be külföldön, ezért a piacon forgalmazott eszközök árai globálisan határozódnak meg. Így ha valaki szegmentáltan is fektet be egy piacon, hozamai akkor is a globális piac hozamaitól függnek, viszont a szegmentált (pl nemzeti) piacon befektető többletkockázatot visel el, mert portfoliója nem optimális. A kockázatkerülő befektetőnek tehát célszerű nemzetközi szinten bővíteni nemzeti portfolióját.

A gyakorlatban mégsem mindenki él a nemzetközi diverzifikálás lehetőségével, ennek okai a devizák árfolyamkockázatában, politikai kockázatban, tranzakciós költségekben, alulinformáltságban, esetleges adminisztratív piaci szabályokban keresendő (pl. a tőkepiac külföldi előtt zárt, vagy csak szigorúbb feltételekkel elérhető).

Miként ragadható meg tehát a szegmentáltan befektető (pl magyar) befektetők alternatív befektetési lehetőségeit, illetve releváns kockázatát?

· Szegmentált befektető a szegmentált (értékpapírpiaci) portfolióját vegyíti olyan (nemzetközi) portfolióval, hogy az eredő a globális portfoliót közelítse.

· A globális piaci portfolió a globális értékpapírtőzsde jellemzőivel jól leírható (kb. 15000 részvényt tartalmaz). A szegmentált piacra ez már nem feltétlen igaz!

· A tőkeáttétel torzítása nem probléma, hiszen az részvényekre, portfoliókra, indexekre publikus adatokból visszaszámolható (E/D arányában visszaosztjuk)

Kockázatmentes hozam és piaci átlagos kockázati prémium meghatározása

Kockázatmentes hozam meghatározása

A kockázatmentes hozam megadásakor aktuális értéket keresünk. A visszafizetési kockázat kiszűréséért államkötvények hozamait vizsgáljuk (ezek a legbiztosabbak, noha minimális rizikó itt is van), míg az infláció okozta torzítást – ha a pénzáramlás-becslés reál volta ezt szükségessé teszi – inflációindexelt állampapírok hozamának figyelembevételével szűrjük ki. Az időbeli változás korrekt figyelembevételéhez a vizsgált projekt minden egyes évére külön kockázatmentes hozamokat kellene megadnunk (kamatszelvény nélküli – zéró-kupon - állampapírok hozamai alapján), de kompromisszumos megoldásként a projekt lefutásával harmonizáló államkötvények hozamával számolhatunk. 

Bár a választott valutanem közömbös, az USA jelentős, stabil tőkepiaci helyzete miatt amerikai állampapírokat szoktak alapul venni. Értéke 2-3%.
Piaci kockázati prémium meghatározása

A CAPM „zárójeles tagja” az átlagos piaci kockázati prémiumot adja. Ezt múltbeli, kockázatmentes kamat feletti piaci hozamok átlagaként becsüljük, méghozzá – hosszabb távra – mértani átlagként. (Az itt szereplő rf tehát egészen más értékeket is felvehet, mint a képlet elején lévő rf, ami pillanatnyi aktuális értéket takar.) A piaci portfolió hozamait tőkeáttétellel korrigált globális tőzsdeindex hozamaival közelítjük. Ezeknek az éves hozamoknak a – korábbi elvek szerint választott – USA állampapír éves hozama feletti részeit átlagoljuk, így közelítjük az átlagos piaci kockázati prémiumot. Az így meghatározott tőke alternatíva költség minden adózás utáni értéknek tekinthető. 

A széles körben használatos érték 6% körüli. 

Ki kell emelni, hogy a piaci portfolió ilyetén közelítése arra az okoskodásra épít, hogy a globális részvénykosár jól közelíti az ideálisan tartandó kockázatos portfoliót, így a világ fejlett piacgazdaságainak befektetői ezt tartják, esetleg ezzel lényegében azonos pénzügyi hatást ígérő, nem tőzsdei befektetésekkel kiegészített szegmentált befektetés-csomagot. Mivel a részvények tőkeáttételezett vállalati üzleti tevékenységet takarnak, így az átlagos piaci tőkeáttétellel „vissza kell számolni”. 

Projektbéták megadása

Az átlagos piaci kockázati prémium meghatározása után már csak az a kérdés, hogy üzleti tevékenységünk átlag feletti vagy alatti kockázati prémiumot „érdemel”. Ezt a béta értéke mutatja meg. 

A projektbe befektető releváns kockázatát a 
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mutatja meg.

Ha béta egynél nagyobb, akkor „átlag feletti” kockázati prémiumról van szó, ha kisebb, akkor alattiról. A béta meghatározásánál üzleti tevékenységek bétáit használjuk, méghozzá a globális tőzsdeindexhez viszonyított regressziós kapcsolat alapján meghatározva. Üzleti tevékenységekről lévén szó, természetesen itt is tőkeáttétellel korrigált értékeket használunk. Az üzleti tevékenység béták megadásához előre elkészített, iparágak szerinti bontású béta-táblázatot használunk. A béták meghatározásánál kihasználjuk, hogy a béták időben stabilak, tehát múltbeli adatokból dolgozhatunk. 

A „sima” béták a (globális) piaci portfolióban tartott üzleti tevékenységek releváns kockázatát adják meg. 

Amennyiben ennél a diverzifikálási szintnél alacsonyabb hatékonyságú diverzifikálásról van szó, akkor jöhetnek szóba a totál-béták. 

A totál-béta megmutatja, hogy mekkora a releváns kockázat, bétával és a piaci portfolió szórásával kifejezve, azaz megadja, hogy a projektünket egyedüliként tartva az átlagos piaci kockázat hányszorosát kell elviselnünk.

Ha valamilyen okból egy iparág specifikus kockázatát kell elviselni, akkor jól használhatók az iparági totál béták, egy adott vállalat esetében a részvényekre vonatkozó totál-bétákkal számolhatunk. 
3. Osztalékfizetési döntések

· Osztalékfizetési mutatók, szokások

· Osztalékfizetés közömbössége tökéletes és tökéletlen tőkepiacon

· Osztalékpolitika közömbösségének vállalati pénzügyi jelentősége, következménye

Osztalékfizetési mutatók

· Az osztalékot általában a névérték százalékában adják meg (ez semmit sem jelent)

· Az osztalékhozam (dividend yield) a kifizetett osztalék és a részvény árfolyamának hányadosa

· Az osztalékfizetési ráta (dividend payout ratio) az osztalékfizetést az éves eredményhez viszonyítja.
Osztalékfizetés és eredmény összefüggése

Mivel az osztalékot az eredményből fizetik, az eredmény és az osztalék nagysága sztochasztikusan nyilván összefügg. Az osztalékok változása azonban időben lemarad az eredmény mögött, és az osztalékfizetés időben kevésbé ingadozik, mint az eredmény. Ennek általános oka, hogy a menedzserek tartanak attól, hogy esetleg csökkenteni kell majd az addig fizetett osztalék nagyságát (így munkájukra rossz fény vetül), így az osztalék meghatározásánál igen óvatosak: nem szívesen növelik és csak végső esetben csökkentik. 

A növekvő vállalatok intenzívebben ruháznak be, így rendszerint szerényebben fizetnek osztalékot. Mindebből fakadóan az erősebben fejlődő országokban is jellemzően kevesebb osztalékot fizetnek. Az osztalékfizetés illeszkedik a vállalat becsült PVGO-jához is. Ez pedig az életciklus helyzettől is függ (növekvő vállalatok ezért sem fizetnek osztalékot).

Különbségek lehetnek az adózásban is, van, ahol a kifizetett osztalékot jelentősebb személyi jövedelemadó is terheli, míg máshol éppen a visszaforgatott vállalati eredményt adóztatják jobban. Különbségek lehetnek a vállalatirányításban is: erősebb részvényesi hatalom esetén az osztalék jellemzően magasabb, míg erősebb menedzseri hatalom esetén alacsonyabb.

Osztalékfizetés közömbössége

Hosszú távon a kifizetett osztalékmennyiség mögött megegyező nagyságú eredmény kell, hogy meghúzódjon, de rövid távon nem ennyire direkt a kapcsolat: egy vállalat meg is tarthat szabad forrásokat, de pillanatnyi szabad forrásai felett is fizethet osztalékot. Az osztalékfizetés kérdése némileg „letisztítva” tehát csak annyi, hogy előnyös-e, közömbös-e vagy káros-e a vállalatnál szabad pénzügyi forrásokat tartani, és azokat osztalékként „nem kifizetni”; illetőleg előnyös-e, közömbös-e vagy káros-e a vállalatnak újabb források bevonásával osztalékfizetést fedeznie.

Mindegy, hogy egy szabad forrás a részvényeken keresztül vagy közvetlenül a részvényeseké: amennyiben egy vállalatnál szabad források halmozódnak fel, azok ugyanúgy a részvényesi portfoliók részei, mintha osztalékként kifizetve lennének azok. 
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Amikor az osztalékfizetés mögött új részvények kibocsátásából befolyt összeg áll, akkor nem történik egyéb, minthogy a „régi” részvényesek részesedésük egy részét osztalékra cserélik. Ez viszont éppen olyan, mintha egyszerűen eladhatták volna részesedésüket az „új” részvényeseknek. Mindebből következik, hogy a részvényeseknek érdektelen a kapott osztalék nagysága, mert ha keveslik, részvényeik egy részének eladásával elérhetik a kívánt szintet, ha pedig sokallják, akkor beállhatnak az „új” részvényesek sorába, és visszavásárolhatják részesedésüket.

Közömbösség tökéletes tőkepiacon

A közömbösség feltétele lényegében a tökéletes tőkepiac: 

(1) A vállalatok beruházási döntéseit nem befolyásolja pillanatnyi pénzügyi helyzetük (jó beruházási ötlet esetén azt mindenképpen megvalósítják, és nem vágnak bele rossz projektekbe csak azért, mert „van a vállalatnak pénze”).

(2) Nincsenek tranzakciós költségei sem a részvények adásvételének, sem pedig a részvénykibocsátásnak, hitelfelvételnek. 
(3) Az osztalék és az árfolyamnyereség adózási és más tekintetben (pl. társasági törvényileg) is azonos a befektetők számára. 
(4) A részvények és hitelek mindig hatékonyan („korrekten”) árazottak
Érvek az osztalékpolitika közömbössége ellen

Az osztalékpolitika közömbösségével kapcsolatos álláspont a tőkepiac tökéletességére épül, így amikor kétségbe vonjuk, akkor a tökéletességhez kapcsolódó feltételezések életszerűségét kérdőjelezzük meg:
(1) Nem feltétlenül igaz, hogy a vállalatok beruházási döntéseit nem befolyásolja pillanatnyi pénzügyi helyzetük. Előfordulhat, hogy a vállalat vezetői ódzkodnak az új források bevonásától, mert nem akarnak a fejük fölé új tulajdonosokat, hitelezőket. Ilyenkor inkább elhagynak jónak tűnő projekteket, hogy maradjon pénzük az osztalék kifizetésére. De lehet az is, hogy a vállalatok bőséges forrás birtokában olyan rossz projektekbe is belemennek, amiket különben nem valósítanának meg.

(2) Nem igaz, hogy nincsenek tranzakciós költségei a részvények adásvételének, a részvény-kibocsátásnak vagy a hitelfelvételnek. Még a hitelfelvételnek is vannak – kamatokon felüli – tranzakciós költségei (könyvvizsgálat, hitelminősítési eljárások stb.), a részvénykibocsátás tranzakciós költségi (auditálások; ügyvédi, közvetítői díjak; reklámok; illetékek; stb.) pedig kifejezetten jelentősek szoktak lenni, főleg kisebb összegű kibocsátások, illetve első részvénykibocsátás esetén.

(3) Az osztalék a legtöbb adórendszerben adóhátrányt okoz azoknak, akik kapják, mert nagyobb mértékben adóztatják, mint alternatíváját: az árfolyamnyereséget. A minden adó utáni felfogásban az osztalék-fizetésnek tehát csökkentenie kell a cég értékét, a részvényesek hozamát, a részvényesi értéket.

(4) A részvények és hitelek nem mindig hatékonyan („korrekten”) árazottak. Egy olyan alacsony hatékonyságú tőkepiacon, ahol a befektetők nagyon kevés megbízható információval rendelkeznek a vállalat jövedelemtermelő képességéről, az osztalék nagyon fontos jel lehet. Az osztalékfizetés lehet annak is jelzése, hogy a vállalat ötletei kifulladtak, PVGO-ja eltűnőben van, nincs már szüksége forrásokra, és ezért kezdett el osztalékot fizetni. Lehet az is, hogy a hitelek nem hatékony árazódásúak: a „korrektnél” magasabb hitelkamatok az alacsonyabb, míg az alacsonyabb (pl. támogatott) hitelkamatok a magasabb osztalékfizetés melletti érvek.

Közömbösség tökéletlen tőkepiacon

A közömbös álláspont megvédhető a magasabb vagy az alacsonyabb osztalék melletti érvek elfogadásával is. Annyit kell csak feltételként elfogadni ilyenkor, hogy a részvényesek eltérő osztalékfizetéssel kapcsolatos preferenciái ehhez illeszkedően változatos vállalati osztalékpolitika-kínálattal találkoznak, a befektetők osztalékelvárásai és a vállalatok osztalékpolitika-kínálatai összecsiszolódnak. Ha ez fennáll (és miért ne állna fenn?), akkor a befektetők olyan vállalatokhoz sodródnak, amelyek éppen igényeiknek megfelelő  osztalékpolitikát követnek. Ilyenkor a vállalati osztalékpolitika megváltozása pusztán a részvényeseket „cseréli le”, de nem változtat a részvényesi értéken, a végeredményt tekintve tehát az osztalékpolitika közömbös marad. 

Osztalékpolitika közömbösségének vállalati pénzügyi jelentősége, következménye

Az osztalék-politika közömbösségének feltételezhetőségéből az következik, hogy a – „mini-vállalatként” felfogott – vállalati projektek értékelésekor a projekt pénzáramlás-sorozatát úgy tekinthetjük, hogy ezeket osztalékként azonnal ki is fizetik, le is adózzák. Ez legtöbbször ugyan nem felel meg a valóságnak, hiszen a részvényeseknél valójában realizálódó pénzáramlás-sorozat, azaz a kapott osztalékok sorozata eltér a projekt nettó pénzáramlás-sorozatától.

A projekt „jóságát”, értékét, NPV-jét viszont ez az eltérés nem befolyásolja, így a gazdasági elemzéseket jelentősen egyszerűsítő – de pontosságukat nem befolyásoló – azonnali osztalékfizetéssel kalkulálunk.

4. Finanszírozási döntések

· Vállalati üzleti tevékenység a tőkeáttétel függvényében

· Hitelek és részvények a tőkeáttétel függvényében

· Miller-Modigliani tételek és következményük a vállalati pénzügyi elemzésekre
Bevezető

Milyen hatással van a részvényesek vagyoni helyzetére, ha a vállalat finanszírozási háttere megváltozik?

A vállalat üzleti tevékenysége egészének értéke, eredménye (VBT) a következőképen osztható fel:  a saját tőke (E), a hitelelezői tőke (D) és a részvényesi jövedelmek adója (TCE) mennyiségétől. (Ez utóbbi olyan mintha az államnak is részesedése lenne a vállalatban). VBT=E+D+TCE,, V=D+E

(Érdemes kiemelni, hogy a részvények árfolyamnövekedése nem ugyanaz, mint E növekedése. E ugyanis a vállalat részvényeinek összértéke. Ez nyilván megváltozik, ha E-t D-re cseréljük, de ettől még nem feltétlenül változik meg a részvény P árfolyama.)

Vállalati üzleti tevékenység a tőkeáttétel függvényében

Adómegtakarítás

Ha növeljük a D/E arányt, azaz valamekkora E-t, D-re cserélünk csökkeni fog a fizetendő TCE,, mivel a hitelezőknek fizetett kamat költségként elszámolható. Látható, hogy D/E arány növekedésével, mialatt az adózás előtti projekt értéke nem változik, de TCE csökken, így E a D/E arány növekedéséből fakadó csökkenéséhez képest jobban növekszik. Az adózás előtti érték nem változik, mialatt az adózás utánié nő, de ezen növekedés teljes egészében a részvényeseknél csapódik le.
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Adózás elötti érték csökkenése D/E függvényében

Magasabb tőkeáttétel esetén a folyamatos kamatfizetések és törlesztések miatt a vállalatokra nehezedő nyomás fokozódik. Számos negatív hatás ismert.

· Üzleti tevékenység hatékonyságának csökkenése (a vevők a likviditási gondok lehetősége miatt garanciát kérhetnek, más szállító után néznek, a beszállítók rövidebb fizetési határidőt kérnek, illetve fedezetet, a munkaerő bérkompenzációt kér, mert nagyobb a munkahely elvesztésének kockázata)

· Eltérés az értékmaximalizáló beruházási döntésektől (a menedzsment hajlamosabb a rövidtávon előnyösebb beruházásokat megvalósítani, csökken az innováció, a K+F). Kezdik figyelembe venni a teljes kockázatot, noha csak a piaci, nem diverzifikálható kockázatot kellene figyelembe venni a döntéseknél. A menedzsment fél a munkahelye elvesztésétől, ezért próbál kevésbé kockázatos projekteket megvalósítani, vagy éppen egy nagyon kockázatos projektben látja a kiugrás lehetőségét. Teljesen reménytelen helyzetben már nem is próbál meg projekteket megvalósítani, csak osztalékot fizet.)

· Ellenőrzési költségek növekedése. A részvényesi – hitelezői – menedzsment érdekkonfliktusok fokozódnak, ezért nő az ellenőrzés. Az állam is egyre érdeklődőbb. Felszámolásnál legrosszabbul a részvényesek járnak, de a hitelezők is szenvednek károkat.

· Információs hatások:

· Ha a vállalat részvénye alulértékelt (pl. egy sikeres K+F projekt végén) a menedzsment inkább hitelt vesz fel

· Ha a vállalat részvénye túlértékelt, akkor inkább részvényeket bocsájtanak ki

A fenti hatások összességében egy szerény értékcsökkenést okoznak a D/E növekedésével. Leginkább nagy tőkeáttétel esetén.
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A tőkeáttétel növekedés hatásai két hatásra egyszerűsíthetőek: az adózás utáni érték nő, de az adózás elötti csökken. Egymást nagyjából kioltják.

Hitelek és részvények a tőkeáttétel függvényében

Kezdjünk az értékek szerinti felbontással: V=E+D

Most térjünk át a kockázatokra és a várható hozamokra! Itt egészem más jellegű kapcsolatokra számíthatunk.

Míg az értékek összege állandó, addig a kockázatok és várható hozamok „megmaradnak”, „továbbmennek”.

A kockázatok és várható hozamok súlyozott átlagként jelentkeznek, ahol a súlyokat az értékek adják.

„Kockázatmegmaradás”:                                                                              „Hozammegmaradás”:                  
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Hitelek kockázata és várható hozama a tőkeáttétel függvényében
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A hitelek kockázata alacsony D/E tőkeáttétel esetén nulla kell, hogy legyen, hiszen ilyenkor kellő vállalati fedezett és jogi garancia áll rendelkezésre. Később a hitelek kockázata és elvárt hozama emelkedni kezd, hiszen egyre inkább nő  a vissza nem fizetés esélye. Később a növekedés megmarad, de üteme csökken, hiszen már egyre inkább átveszik a hitelezők a vállalat teljes üzleti kockázatát:

Részvények kockázata és várható hozama a tőkeáttétel függvényében

D/E függvényében a részvények kockázata és várható hozama is folyamatosan növekszik (naná). Ezt a jelenséget nevezzük tőke-áttételeződésnek:
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Érdekes eredményre jutottunk: a részvények értéke nem változik, mialatt kockázatuk és hozamuk is növekszik. Ez igen jól megérthető a CAPM-ben történő ábrázolással. Az értékpapírpiaci egyenes egyensúlyi helyzeteket ad meg, az erről való elmozdulás értékváltozást kell, hogy jelentsen. Ha csak az egyenesen van elmozdulás, akkor nincs értékváltozás, hiszen a részvény nem mozdult ki az egyensúlyból.

Miller-Modigliani tételek és következményük a vállalati pénzügyi elemzésekre
Miller-Modigliani tételek

I. A vállalat részvény–hitel (kötvény) arányának megváltozása nincs hatással a részvények értékére. (Következménye, hogy a vállalat nem tudja megváltoztatni a részvényeinek értékét csupán azzal, hogy a pénzáramlásokat különbözőképpen osztja szét a hitelezők és a részvényesek között – látható abból is, hogy az alábbi ábrán az rE pontok mindig rajta maradnak az értékpapírpiaci egyenesen)

II. Tőkeáttételes vállalat részvényeinek kockázata és várható hozama arányosan nő a piaci értéken számított hitelezői tőke / részvényesi tőke hányadossal (a D/E-vel). (rE pontok csúszkálnak az értékpapírpiaci egyenesen)

A tételek hatása a vállalati pénzügyi elemzésekre

Összességében azt mondhatjuk, hogy a finanszírozás részvényesi értéket növelő hatásai még enyhe piaci tökéletlenségek mellett is elenyészők, pontosabban több hatás eredője válik elhanyagolhatóvá. 

Ezzel egyúttal beláthattuk azt is, hogy a beruházási döntések rendszerint elválaszthatók a finanszírozási döntésektől. Mindezzel a vállalati pénzügyek egyik alapvető megközelítéséhez jutottunk: beruházási döntéseink vizsgálatakor tisztán saját tőkéből működő „mini-vállalatból” indulunk ki. Tudjuk ugyan, hogy a vállalatok részben hitelből való működése átalakítja egy projekt pénzáramlásait is (hitelfelvétel, törlesztések stb.), de beláttuk, hogy ennek az „átalakításnak” nincs számottevő értékváltoztató szerepe, tehát a tisztán saját tőkéből való megvalósítás esetéhez képest a projekt NPV-jét nem változtatja meg. 

Ennek megfelelően a sokkal egyszerűbb tisztán saját tőkéből való megvalósítás esetét vizsgáljuk csak meg gazdasági elemzéseinkkor. 
5. Adózás utáni pénzáramlások becslése

· Várható pénzáramlások és a kockázat (tőkeköltség) elválasztása

· Alapszabályok (releváns pénzáramlások, infláció, devizák)

· Adók figyelembevétele vállalati pénzügyi elemzésekkor
Várható pénzáramlások és a kockázat (tőkeköltség) elválasztása

Célunk az E(Fn) várható pénzáramlások meghatározása. Mivel jövőbeli pénzáramlásokról van szó, várható értelemben, sztochasztikus formában beszélünk erről. Ezt többféleképpen kezelhetjük, akár végig sztochasztikusan is, de az bonyolult. 

A determinisztikus megközelítésben az éves pénzáramlásoknak csak a várható értékére koncentrálunk, és a kockázatosság kérdését a tőke alternatíva költségének megadásán keresztül rendezzük (kivéve országkockázat: vagy itt vagy ott), ezzel egyben le is mondunk a vizsgált projekt teljes kockázatosságának meghatározásáról. Ezt viszont azért nem tekintjük „komoly veszteségnek”, mert megelőlegezzük, hogy a tőke alternatíva költségének meghatározásakor a teljes kockázat úgy is irreleváns lesz, csak a nem diverzifikálható rész fog majd számítani.

A kockázat „szimmetrikus fogalom”, azaz pozitív és negatív irányú kilengések is lehetségesek. A várható pénzáramlások pedig végeredményben középértékek, az ingadozás „közepén” helyezkednek el. A várható pénzáramlások becslése és a kockázat figyelembevétele elválik a gazdasági elemzések során, hiszen a kockázatosság kezelésének a „helye” a tőke alternatíva költség meghatározása. A várható pénzáramlások becslésénél csupán arra kell ügyelnünk, hogy amennyiben kockázatot érzékelünk, akkor valóban a várható értéke szerint adjuk meg a várható pénzáramlást. 

· Csak a várható pénzáramlásokat kezeljük, figyeljünk viszont arra, hogy tényleg a várható értéket adjuk meg (pl. egy berendezés pénztermelő képességét ne a 100% teljesítménnyel állítsuk be, hiszen ez a berendezés valamilyen várható értékkel meghibásodik majd).

· A kockázatosságot a tőke alternatíva költségen keresztül kezeljük. A tőke alternatíva költség a béta függvényében változik.

Alapszabályok (releváns pénzáramlások, infláció, devizák)

Egy gazdasági döntés esetén a következményeket kell mérlegelnünk, a „vele – nélküle” elvet kell követni. Minden olyan költséggel kalkulálni kell amelyre a projektünk hatással van. 

Vannak olyan költségek, amelyek eredményét használja a projekt, de már korábban eldőltek vagy a projekt nélkül is fennállnának. Valaha kifizetésre kerültek, esetleg még a jövőben várnak kifizetésre, de döntésünk nincs hatással rájuk. Ezek olyan költségek, amelyek a döntéskor, a döntéssel már nem háríthatók el, vagy már végérvényesen kifizették, vagy jövőbeli kifizetésük nem elkerülhető. Ezeket a költségeket nevezzük elsüllyedt költségeknek. 

Egy-egy erőforrás releváns költsége alternatív felhasználási lehetőségeiből fakad, egészen pontosan a legjobb alternatív felhasználási lehetőségéből. Ez lehet piaci áron való értékesítés vagy felhasználás egy másik projektben. (Ha eladható valami akkor nem elsüllyedt költség, ha nem és nem is használható másra akkor igen (benzinkút+panzió).

Ha korlátlanul rendelkezésre álló erőforrás beszerzéséről, megvásárlásáról van szó, a beszerzési árát tekintjük mérvadónak. A már meglévő – és nem pótolható – erőforrások költségeit (munkaerő, eszközök stb.) viszont az alapján kell értékelni, hogy az erőforrások milyen legnagyobb értéket teremtenének a vállalat számára (más felhasználással.)

A fix költségek elsüllyedt költségek, ezeket döntéseinknél nem vesszük figyelembe. Számítási praktikusságból azonban részben meg szoktuk tartani a fix és változó költség szétválasztását akkor is, amikor valójában a fix rész is megváltoztatható. Ekkor viszont kvázi fix költségekről beszélünk, A változó és a kvázi fix költségeket is alternatíva költség szemlélettel kell meghatározni. (Portásfülke)

Pénzáramlások meghatározásánál három általános szabályt kell szem előtt tartanunk: (1) Releváns pénzáramlások szabálya, (2) Infláció következetes kezelésének szabálya, (3) Adózás utáni pénzáramlások szabálya.
1, Releváns pénzáramlások szabálya

Minden olyan, de csakis olyan pénzáramlást figyelembe kell venni, ami a vizsgált projekt hatására jön létre, legyen az tényleges vagy közvetetten jelentkező. 

Az (1) pontot a következő további szempontokra bonthatjuk: 

(a) A pénzáramlásokat mindig változás-alapon kell becsülni! 

(b)      A megtörtént dolgoktól vonatkoztassunk el, tehát mivel a kifizetett kiadásokra már nem lehetünk hatással, azok már elúsztak, ezekkel nem számolunk. (Egy rossz [azaz NPV<0] üzleti tevékenységbe belekezdeni irracionális, de nem feltétlenül irracionális folytatni akkor, ha a veszteségeket már elszenvedtük és valamit azért még vissza lehet nyerni.)

(c) Fix költségek relevanciája: – „vele vagy nélküle” szabály, azaz csak a projekt megvalósulása során, annak következtében felmerülő pótlólagos költségeket vegyük figyelembe. Ha egy meglevő, le nem kötött kapacitást tudunk a projektünk révén kihasználni, akkor annak költségét nem kell figyelembe venni, hacsak nincs a kapacitásnak egyéb felhasználási lehetősége.

(d) Alternatíva költség szemlélet: A projekt megvalósítása érdekében hozott haszonáldozatokat figyelembe kell venni, még akkor is ha ezek nem jelentkeznek valós kiadásként. (Pl. meglevő telek felhasználása a projektben csak úgy ítélhető meg, hogy mi lenne ha eladnánk vagy bérbeadnánk ahelyett, hogy a projektet valósítjuk meg rajta).

(e) Projekt megvalósítása következtében fellépő származékos pozitív vagy negatív hatások figyelembe vétele. (Pl. új projekt informatikai fejlesztése a régiekre is pozitívan hat, stb.)

(f) A finanszírozási kérdéseket külön kezeljük!

2, Infláció figyelembevételekor kétféle utat követhetünk:
(1) Reálértelemben határozzuk meg a pénzáramlásokat (mai árakkal kalkul.), és legfeljebb az esetleges árváltozási arányok (pozitív és negatív) eltéréseivel korrigálunk. Ilyenkor a tőke alternatíva költségét is reálértékeken adjuk meg. 

(2) Folyó árakkal becsüljük a pénzáramlásokat és beépítjük elemzéseinkbe az ár, bérköltség, anyagköltség stb. árváltozási tendenciáit (az inflációt), és ekkor a tőke alternatívaköltségét is nominális értéken adjuk meg. 

A két módszer ugyanarra az eredményre vezet, megjegyzendő azonban, hogy az utóbbi esetben az infláció becslése felesleges további bizonytalanságot visz elemzésünkbe. Reálértelmű pénzáramlás-becsléskor azonban figyelembe kell venni, hogy az számviteli rendszerek nominális értelemben adják meg az egyes években elszámolható összegeket, így inflációs környezetben az elszámolható összeg reálértékben kisebb lesz, mint nominálisan értelmezve.

A reálértelmű pénzáramlás-becslésnél tehát az egyes években elszámolható értékcsökkenési leírásokat a fentiek szerint korrigálnunk kell a várható inflációs rátáknak megfelelően.

3. Devizaátváltás kérdése

Az általános megközelítés jelentős részben devizafüggetlen, azaz a projekt NPV-jének előjele független a számításokhoz használt devizától. A különböző devizák közötti egyensúlyi kapcsolatok felhasználása azonban legtöbbször nem elkerülhető. Ezek figyelembevétele lehetséges az alábbi módokon:

· Abszolút vásárlóerő paritás (purchasing power parity, PPP) módszerrel. Ez kifejezi, hogy két adott ország valutájának átváltási árfolyama megegyezik a két ország árszínvonalának arányával.

· Relatív vásárlóerő paritás módszer: a reálkamatok egyezőségére alapoz (ha ez az egyensúly valahol megbomlik a befektetők azonnal kihasználják, s ez az egyensúly visszaállása felé hat). Ha viszont a reálkamatok egyeznek, akkor nominálkamatok aránya éppen az inflációs ráták arányával egyezik meg. 

Adók figyelembevétele vállalati pénzügyi elemzésekkor

Az adókat leginkább költségeknek tekintjük, olyan általános költségeknek, amelyeknél az adótörvény szerinti nettó eredmény adja a vetítési alapját. Általános elv, hogy a pénzáramlások becslését és a tőke alternatíva költsége meghatározását ugyanazon adótételek (legtöbbször minden adótétel) figyelembevételével kell végeznünk, hiszen csak így vethető össze a projekt és tőkepiaci alternatívája.

Minden adók utáni pénzáramlás becslés

Az alapelv itt is a „vele vagy nélküle” helyzetek különbségét kell meghatározni, azaz, hogy a projekt működése mennyivel növeli az adózási kötelezettségeket.

Az adóalap és az éves adó nagyságának meghatározásához legtöbbször indokolt külön pénzáramlás kalkulációt készítenünk, mely figyelembe veszi a gazdasági és számviteli elszámolás főbb eltéréseit: 

· A költségek és bevételek elszámolásánál számvitelileg az esedékesség a mérvadó, míg gazdaságilag a tényleges pénzmozgás,

· Az elsüllyedt költség figyelmen kívül hagyása, illetve az alternatíva költség szemlélet a számviteltől teljesen idegen.

· A beruházásokat a számvitel a beruházás évében nem számolhatják el költségként, helyette a beruházás kopását az üzemelés során évente amortizációs leírással költségként számolhatják el. Az adókhoz ezt kell figyelembe venni. Viszont a gazdasági elszámolásoknál a tényleges pénzmozgásokat kell figyelembe venni.

· A forgótőkét (a vállalat rövidlejáratú eszközeinek és forrásainak különbségét, azaz a készpénz, számlapénz, vevőszámlák,készletek összessége és a szállítói számlák különbsége). A legtöbb projekt még pótlólagos forgótőkeigényt is támaszt, ezt figyelembe kell venni, de ez rendszerint visszatérül a projekt végén. A számvitel azonban nem jelzi költségként a forgóeszközök vásárlását, csak az eszközök átcsoportosításaként. A számvitelben csak a felhasználáskor (elhasználódáskor) jelenik meg költségként a forgóeszköz.

· Effektív adókulcs segítségével a teljes fizetendő adó kiszámítása. Az effektív adókulcs tartalmazza a Magyarországon egyébént relatív alacsony társasági adó kulcsát és az osztalékot terhelő SZJA magas kulcsát is.

· VAT-vel nem számolunk, csak ha a tevékenység, cég Áfa-nyelő.

· SZJA-val azért nem foglakozunk, mert bár más és más esetenként, de az NPV előjelét nem változtatja meg. (annak x százaléka)

6. Gazdasági számítások

· Vállalati alapcél, részvényesi érték maximalizálása

· Nettó jelenérték

· Belső megtérülési ráta, jövedelmezőségi index és éves egyenértékes
Vállalati alapcél,  részvényesi érték maximalizálása
A vállalatok alapcéljait keresve az „igazi” tulajdonosaiknak, a részvényeseknek a céljaiból indulunk ki. A részvényesek alapcéljának a gazdasági jellegű hasznosság maximalizálását tekintjük. E cél összecseng az értékmaximalizálással, ezért vállalati alapcélként röviden részvényesi (tulajdonosi) értékmaximalizálást szokás említeni. E megközelítés fontos következménye, hogy nem a vállalat egészének, esetleg más érintetteknek (pl. állam, hitelezők, munkavállalók, vevők) az értékmaximalizálásáról beszélünk, csak a részvényesekéről. Ebből fakadóan egy gazdasági elemzés során csak a részvényesek helyzetének változására koncentrálunk, a pénzáramlásokat adózás és hitelfelvétel – kamatfizetés - törlesztés után tekintjük, a béreket, beszállítói kifizetéseket költségeknek, míg a vevők „befizetéseit” bevételnek tekintjük. 

Úgy tekintjük, hogy :


- A részvényesek hasznosság maximalizálása kizárólag gazdasági jellegű.


- A részvényesek érdekképviselete tökéletes a vállalatnál


- Az osztalékfizetési politika közömbös a részvényesi érték szempontjából.

A gazdasági elemzések alap megközelítésénél abból indulhatunk ki, hogy a részvényesek pénzének elköltésénél milyen alternatív lehetőségek nyílnak meg abból a szempontból, hogy az ő értékmaximalizáló törekvésük megvalósulhasson. 
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Beruházási döntések CAPM-alapú tőke alternatíva költséggel
A projektek elemzésénél a projekt esetleges megvalósításával „beáldozott”, elvesztett alternatív lehetőség értéket költségként, ún. alternatíva költségként fogjuk fel. Tudjuk, hogy az állandó alternatívaként jelentkező tőkepiaci befektetések kockázatukhoz illeszkedő várható hozamokat kínálnak, amely várható hozamot a CAPM-mel határozhatunk meg. Nyilván nem szolgálná a részvényesi érték maximalizálását, ha e hozamszint alatt fognánk beruházásba. E hozamszint felett viszont a beruházási lehetőségek között (eltekintve az egymást kizáró esetektől) nincs verseny, hiszen ezeket mind érdemes megvalósítani, a tőkepiacon ezekre mindig kell legyen kellő forrás. Marad tehát az az egyszerű szabály, hogy amennyiben egy projektre fordított tőke nagyobb várható jövedelmeket ígér, mint tőkepiaci alternatívája, azaz a hasonló kockázatú (bétájú) tőkepiaci befektetés várható jövedelmei, akkor az a projekt „jó”, a részvényesi értékmaximalizálást támogató. Látható, hogy bár egy vállalat által kínált beruházási lehetőség közvetlenül nem árazódik a tőkepiacon, jövedelemtermelő képessége mégis verseng a tőkepiac kínálta lehetőségekkel. Lényegét tekintve e “háziversenynek” a lebonyolítását nevezzük vállalati gazdasági elemzésnek. 

Az osztalékfizetés elemzésénél figyelembe kell venni, hogy az osztalék kifizetéskor a vállalati érték nyilvánvalóan megváltozik, ám a részvényesi érték nem feltétlenül. Kiinduló megközelítésként az osztalékfizetés részvényesi oldalról való közömbösségét fogadjuk el, azaz érdektelennek tekintjük, hogy a vállalat szabad pénzösszegeit mikor, milyen ütemezés szerint fizeti ki a részvényeseknek. Az egyszerűség kedvéért úgy tekintjük, hogy amint egy-egy projekt szabad pénzáramlást „termel”, azt az év végén mindig kifizetik osztalékként, amikor pedig egy újabb beruházáshoz van pénzre szükség, akkor az mindig újabb részvényesi tőke bevonásából kerül megvalósításra. 

Mini-vállalat szemlélet szerint egy projekt tőke alternatíva költsége és pénzáramlásai a környezetétől leválasztva elemezhetők. . Ez az elvet szokás az értékek függetlenségi (vagy összeadhatósági) elvének is nevezni, hiszen az így értékelt projektek összessége a projektek egyenkénti értékeinek összegeként adódik.  Ebből fakadóan, egy projekt kockázatának értékelésekor a vállalati környezet érdektelen, a kockázatot tekintve a projekt – a tulajdonosi portfolió részeként jelentkező – „mini-vállalatként” értékelendő, legalábbis akkor, ha a vizsgált projekt tulajdonosainak helyzete a CAPM feltételrendszerével elemezhető.

Ha elfogadjuk a „CAPM-világot”, akkor minden részvényes a kockázatmentes lehetőségből és a piaci portfolióból állítja össze portfolióját. Ebben az esetben elfogadjuk a CAPM-et a tőkepiaci várható hozamok kielégítően hű modellezőjének, a bétát a releváns befektetői kockázat jó mérőszámának.
Ekkor viszont minden portfolió-részt, azaz egy-egy projektet is, képzeletben ugyanazon környezethez – a piaci portfolióhoz – illesztünk, így a részek tőke alternatíva költségeinek megadásai egymástól, így a vállalati környezettől is, függetlenné válnak. Az alternatíva költség szemlélet a hasznosság-maximalizálásból, érték-maximalizálásból fakadó megközelítés. A maximumot adó állapot elérésének az útja az, ha minden esetben a legjobb lépést tesszük meg (szabály: -ha valami jobb mint a legjobb egyéb, akkor az a legjobb). A vállalati projektek tőke alternatíva költségének a hasonló kockázatú (bétájú) tőkepiaci befektetéssel várhatóan elérhető összeget tartjuk [a tőke alternatíva költsége “egy hozam”, a hasonló kockázatú tőkepiaci alternatíva várható hozama].

A pénzáramlás oldali elválás egy-egy projekt várható pénzáramlásainak megragadásában rejlik. A vállalati gazdasági elemzések célja egy vállalati döntés meghozatala, ehhez illeszkedve az adott döntés hatásának elemzése. Lényegében egy hatásvizsgálatról van szó, azt a kérdést tesszük fel, hogy a vizsgált lépés milyen változást eredményezne. „Vele - nélküle” összehasonlításokat végzünk. Ezt a pénzáramlás-megragadást, pontosabban projekt-behatárolást követve, a projekthez kapcsolódó pénzáramlások természetszerűleg leválnak a vállalat többi projektjének pénzáramlásairól 

(Megjegyzés: ha a tulajdonos túl kevés elemű portfoliót tart, különösen, ha „minden pénze a cégben van”, akkor az értékek összeadhatósági, függetlenségi elve nem teljesül. Ilyenkor sztochasztikus elemzésre van szükség, ami bonyolult)

Nettó jelenérték
A képletben E(Fn) a vizsgálandó projekt várható (éves) nettó pénzáramlásait [image: image86.wmf]élettartam (évek)
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jelenti, ralt pedig a tőke alternatíva költségét. A jelen és az összes jövőbeli várható pénzáramlásokat kell tehát elosztanunk (diszkontálnunk) az egységnyi időre (egy évre) megadott tőke alternatíva költségnek a pénzáramlás bekövetkezési idejéhez illeszkedő hatványával (a kamatos kamatozás elvét követve), majd az így kapott értékeket kell összegeznünk. A későbbi pénzáramlások rendszerint kockázatosabbak, mindez azonban nem jelenti a diszkontráta (a tőke alternatíva költsége) emelését. A kockázatosságot egységnyi időre vonatkoztatjuk, az időtáv kérdését pedig az n hatványkitevő „oldja meg”. (Tőke alternatíva költség feletti teljesítményt, értéktermelést jelent). Negatív NPV-jű projektet nem valósítok meg.

Előfordulhat, hogy a különböző időszakokra különböző tőke alternatíva költséget adunk meg (nem az időtávból eredő kockázatosság az oka!). 1, Amennyiben különböző időtávokra vonatkozóan adunk meg különböző kamatokat éves értelmezésben, akkor az A változatot használjuk (ebben az esetben például az r3 jelentése annyi, hogy három éves távlatban az éves kamatnagyság r3), 2, míg ha egy-egy évre adunk meg eltérő kamatokat (például az jövőbeli inflációs értékek becslése miatt), akkor B-t (ekkor, például, az r3 jelentése annyi, hogy harmadik évben r3 a kamatnagyság). 
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B: 
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Belső megtérülési ráta, jövedelmezőségi index és éves egyenértékes

A belső megtérülési ráta (IRR)

 Az a diszkontráta, amely mellett a nettó jelenérték éppen zérus. Megadja a vizsgált projekt egységnyi tőkéjének egységnyi időre eső növekedését, a projekt „átlagos hozamát”. Alkalmazásának problémái a mutató kétszeresen relatív voltából fakadnak, hiszen az értékteremtés nem feltétlenül azonos egységnyi időre és tőkére eső jövedelemtermelő képességgel. Az IRR tehát eltérő beruházási összegű vagy eltérő időtartamú projekteket összehasonlításakor lehet félrevezető.
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Jövedelmezőségi index
Tőkekorlátos esetekben a (jó) projektek közül kell kiválasztanunk azokat, amelyek a korlátozott tőkelehetőségek felhasználása mellett a maximális összértéket, összes NPV-t adják. Ehhez az egységnyi befektetéssel elérhető NPV-ket kell megvizsgálnunk, hiszen szűkös erőforrások esetén a fajlagosított értéktermelő képességek a döntők. A jövedelmezési index egyszeresen relatív voltát használjuk ilyenkor ki, azaz egységnyi tőke értéknövelését vizsgáljuk a projekt teljes időtartamát figyelembe véve. (korlátozott tőke allokációja). A jövedelmezőségi index csak egyetlen tőkerkorlát kezelésére képes.
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PI az NPV és a beruházás összegének hányadosa
      Az éves egyenértékes (AE – Annual Equivalent)

 Olyan éves egyenlő összegeket jelent, amelyek a projekt élettartamával megegyező ideig jelentkezve, ugyanazt az NPV-t eredményezik, mint a projekt pénzáramlásai (láncszerűen ismétlődő). Szemléletesen azt mondhatjuk, hogy "kisimítjuk" a projekt egyenetlenül jelentkező pénzáramlásait. Az éves egyenértékes mutatót folyamatosan megújítható, eltérő élettartamú berendezések (gépek) közötti választás esetén szokás használni.

Gyakorlatban inkább gazdasági megfontolások, nem pedig a teljes fizikai elhasználódása dönti el az élettartamot. A gazdasági élettartamot nekünk kell megállapítanunk. A feladat ilyenkor az, hogy különböző élettartamok mellett éves egyenértékeseket számítgatunk, és a legkedvezőbbnél adódik a gazdasági élettartam. Azért van „legkedvezőbb”, mert az élettartammal általában az üzemeltetési és karbantartási költségek nőnek, az egy évre vetített beruházási és maradványérték csökken. 
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A beruházás megtérülési idejét úgy kapjuk meg, hogy megszámoljuk hány év alatt fedezi a várható nettó jövedelem az eredeti beruházás összegét. Hibái: (1) nem veszi számításba a tőke alternatíva költségét; (2) eltekint a „későbbi” eseményektől; (3) használata „vezetői döntés”-t igényel.

A könyv szerinti hozam az átlagos számviteli eredmény és a beruházás könyv szerinti értékének a hányadosa, valamilyen külső viszonyítási alappal (például az ágazati adatokkal) kell összehasonlítani. Hibái: (1) Mivel átlagos hozam, figyelmen kívül hagyja az időértéket; (2) Számviteli értéken alapul, nem tényleges pénzáramlásokon; (3) Megítéléséhez viszonyítási alap, „vezetői” döntést kell.
7. Vegyesgazdaság 

· Piacgazdaság – kommunizmus( Mit ?, Hogyan ?, Kinek a számára?)

· Klasszikus állami szerepek

· Társadalmi egyenlőtlenségek tompítása (egyenlőség felfogások)
Vegyesgazdaság

A mai fejlett gazdaságok olyan piacgazdaságok, ahol a piaci koordináció domináns, bár az állam bürokratikusan gyakran beavatkozik. Ez a vegyesgazdaság. 

Piacgazdaság – szocializmus – kommunizmus

Minden emberi társadalom három megoldandó gazdasági alapkérdéssel szembesül: milyen terméket (mikor és mennyit termeljen, beruházási vagy fogyasztási terméket), hogyan termeljen (ki végezze, milyen erőforrással, technológiával) és ki számára hozza létre (hogyan osszák meg a nemzeti terméket a háztartások között, ki legyen gazdag / szegény / nagy jövedelmű; biztosítsa-e a társadalom a minimális fogyasztást vagy dolgozzanak érte).  

A különféle társadalmak alternatív gazdasági rendszerekbe szerveződnek, s két módszert különböztetünk meg: az egyikben (piacgazdaság) a döntések a piacon születnek meg, ahol az egyének és a vállalkozások önként cserélik ki a termékeiket és szolgáltatásaikat, a pénz közvetítésével, míg a másikban (un. utasításos gazdaság) a kormányzat hozza meg a legtöbb gazdasági döntést 

- A piacgazdaságok az előbbi három kérdésre a piac segítségével válaszolnak. A „mit” kérdésre a válasz az, hogy a legtöbb nyereséget hozó terméket részesítik előnyben, a „hogyan”-ra a válasz a költség minimalizáló technika, a „ki számára” pedig, hogy a fogyasztásról az egyének döntenek. A piaci koordináció alapja az árrendszer. Amikor az állam teljesen távol tartja magát a gazdaságtól laissez-faire-nek nevezik. 

- Szocializmus alatt a nyugati közgazdászok nem a kelet-európai szocialista országokat értik (azok kommunisták), hanem a nyugat-európai (francia, svéd) modelleket. A szocializmus ezen formájánál az alábbi közös vonások figyelhetők meg: 

1. A termelési tényezők széles állami tulajdona 

2. Állami tervezés- fejlesztési irányokat jelölnek ki 

3. Jövedelem újraelosztás- adókon, szociális hálón keresztül

4. Békés és demokratikus evolúció. 

- Az utasításos gazdaságban a kormányzat hozza meg az összes termelést, elosztást érintő döntést. A kormányzat tulajdonában van a legtöbb termelési eszköz, ő a vállalatok tulajdonosa, a legtöbb dolgozó munkaadója. Eldönti, hogy milyen termékekből álljon a társadalom kibocsátási összetétele. A kormányzat válaszolja meg a gazdasági alapkérdéseket, mivel ő  termelési eszközök tulajdonosa és rendelkezik megfelelő hatalommal. 

Ez a gazdasági és társadalmi modell Marx gondolataiból alakult ki, amelynek az alapja a munkaérték elmélet volt.

A kommunizmus a szocializmus utáni korszak lett volna a marxi gondolkodásban, s az egész folyamatot a fejlett ipari országokban képzelte el (Tőke 1867-1894; Kommunista Kiáltvány 1848) a monopolkapitalizmuson, imperializmuson keresztül. Azonban a rendszer 1917-1919 között Oroszországban valósult meg. Jellemzője, hogy: 

1. a termelőeszközök állami tulajdonban vannak, 

2. nem a profit játssza a központi ösztönzés szerepét, 

3. az alapvető gazdasági döntéseket államilag, bürokratikus úton hozzák meg.

A három alapvető kérdést az alábbi módon válaszolták meg (tervutasításon keresztül): A „MIT” kérdés a megválaszolásánál az elsődleges  a honvédelem és a beruházás, majd csak ezután a fogyasztás. Nemcsak a mennyiségről döntöttek, hanem az árakról is az átlagköltség alapján. A „HOGYAN”  megválaszolásánál visszafelé indultak el, mivel tudták, hogy mi a végső késztermék kibocsátás (részletes erőforrás allokáció). A legnagyobb gondot a vállalati vezetők ösztönzése, a kollektív döntéshozás és a gyenge minőség jelentette.  A „KINEK a számára” kérdés megválaszolása szintén központi akaratot tükrözött, pl. a béreket is központilag határozták meg.

A piacgazdaság esetén a három alapkérdésre adandó válasz a következőképpen néz ki: A „MIT” kérdését a fogyasztók preferenciái döntik el. A „HOGYAN” megválaszolása a maximális technológiai és allokációs hatékonyságon alapszik. A vállatok a hosszú távú LAC minimumon termelnek.  A „KINEK a számára” kérdés megválaszolását az erőforrás piacon kialakult kereslet-kínálati viszonyok és tényező árak adják meg. 

Klasszikus állami szerepek

   Adam Smith szerint a piaci koordinációval működő gazdaságokban az állam szerepe:

1. Védelem más társadalmakkal szemben.

2. Kifogástalan igazságszolgáltatás.

3. Közművek és közintézmények működtetése.

4. Nem felelős személyek oltalmazása.

Az első kettőt védelmi funkciónak nevezzük. 

A harmadik a veti fel a legtöbb kérdést. A közjavak fogyasztásából senki sem zárható ki, ebből fakad, hogy magánalapon nem működtethetők. Ráadásul az állam el kell tűrje a potyautasokat is. A közjavak egyben piaci externáliák is lehetnek. Ingyen befolyásolhatják egyes gazdasági szereplők helyzetét.

Kik a nem felelős személyek?  

Társadalmi egyenlőtlenségek tompítása (egyenlőség felfogások)

A szabadság jelentse a saját élet alakításának szabadságát, azaz a személyes szabadságot. Az egyenlőség pedig esélyegyenlőséget. A két fogalom erősíti egymást. Az állam szerepe, hogy a személy ezen jogait megvédje.

Az esélyegyenlőség azt jelenti, hogy senkit sem szabad önkényes akadályokkal gátolni a képességeinek a saját célkitűzése érdekében történő kibontakoztatásában. Minden ember önmagában és önmagáért értékes. Esélyeink már születéskor sem egyformák. De az esélyegyenlőség szabad utat ad a tehetség kibontakoztatására. Az esélyegyenlőség előtérbe helyezése a szabadverseny alapja is.

Az eredményegyenlőség mást jelent, mint az esélyegyenlőség. Az eredményekből való egyenlő részesedést jelenti. Ez inkább méltányosságot takar, valójában meghatározhatatlan fogalom. Ki dönti el, hogy kinek és mi a méltányos? Az eredményegyenlőségnél problémát jelenthet az ösztönzés és a kockázatvállalás hiánya. (Mi értelme van az olyan szerencsejátéknak, ahol el kell osztani a nyereményt?)

Állami szabályozás 

· Államháztartás bevételei és kiadásai

· A „jónak tartott adórendszer”, a horizontális és vertikális méltányosság

· Rászorulók, hazai termelők, fogyasztók és munkavállalók védelme
A kormányzati rendszer egészét átfogó pénzügyi mérleget államháztartásnak nevezzük. Az államháztartás szervei kizárólag állami költségvetés alapján gazdálkodnak. 

Az államháztartás bevételei és kiadásai

- Az államháztartás bevételeit az alábbi csoportokra lehet bontani: adó- és járulék bevételek, tőkebevételek, egyéb folyójellegű bevételek. 

Az adóbevételeket az alábbi csoportokra bonthatjuk: 1. jövedelem- és nyereség adó 2. termék- és szolgáltatás utáni adó  3. TB + munkaadói járulék  4.vagyonadó.  

A tőkebevételek egyrészt az állam által nyújtott hitelek utáni kamat-bevételek, másrészt az állami vagyon után kapott osztalék, valamint a vagyon értékesítése után kapott privatizációs bevételek. 

Az egyéb bevételekhez tartoznak a díjjellegű bevételek (illetékek, szolgáltatási díjak), a szankciójellegű bevételek (bírságok), külföldi adományok, segélyek.

Az államháztartás kiadásait kétféleképpen osztályozzák egyrészt alrendszerenként, másrészt funkciónként. 

- Az alrendszereket az alábbi csoportokra bontják: központi költségvetés (53%), helyi önkormányzatok (21%) elkülönített állami pénzalapok (2%) (Munkaerőpiaci alap, Központi Nukleáris Pénzügyi Alap, Wesselényi Miklós Ár- és Belvízvédelmi Alap, Kutatási és Technológiai Innovációs Alap) társadalombiztosítási alapok (24%) (Nyugdíjbiztosítási alap, Egészségbiztosítási Alap). 
- Funkciók, amelyeken belül megkülönböztetünk gazdasági funkció (20%), társadalombiztosítási és jóléti szolgáltatások (20 %), egészségügy (4%), oktatás (15%), védelem (6%), működés (17%), adósságszolgálati (18%) kategóriát.

A „jónak tartott adórendszer”, a horizontális és vertikális méltányosság

A „jó adórendszernek” öt alapvető tulajdonsága van:

1. Gazdaságilag hatékony, amely azt jelenti, hogy nem zavarja az erőforrások hatékony allokálását. 

Ha az egyén semmit nem tehet az adófizetés összegének a megváltoztatására, akkor azt torzító hatásoktól mentes adóknak nevezzük (pl. fejadó). Az adónak azt a típusát, amely az externáliák korrekciójára, a piaci egyenlőtlenségek korrigálására szolgál korrektív adónak nevezzük (pl. termékdíj vagy környezetterhelési díj)

2. Adminisztrációs szempontból hatékony, Az adózás jelentős költségekkel jár. Jelentkezhetnek az államnál vagy az adózóknál.  A költségek lehetnek közvetlen (adóhivatal működési költségei) vagy közvetett költségek. Ezek a közvetett költségek az alábbi tényezőktől függenek, mint az adózok (társaságok) egyébként is meglévő nyilvántartásainak tartalmától, komplexitástól (bonyolultságtól), adófizetők adófizetési hajlandóságától (pl. alacsonyabb jövedelmi kategóriákba tolják át magukat az adózók, de ez sincs ingyen) 

3. Az adórendszer rugalmassága, amelyre a gazdasági feltételek és politikai változások miatt van szükség. Például a gazdaság hanyatlásánál célszerű lehet az adók csökkentése. Automatikusan rugalmas adók a progresszív adók (pl. személyi jövedelemadó).

4. Politikai egyértelműség, azaz világos értékrendet tükrözzön, az egyének világosan átlássák adófizetési kötelezettségüket. Ilyen kérdés a társasági adó (részvényes, fogyasztó, tőketulajdonos között), a TB adó megosztása a munkaadó és munkavállaló között.

5. Igazságosság, amely az adózás méltányosságára hívja fel a figyelmet. 

A horizontális méltányosság azt jelenti, hogy a minden szempontból releváns (azonos) adófizetőket egyenlően kezeli.  Az adórendszer bizonyos esetekben eltérően kezeli a különböző ízlésű fogyasztókat. (például: a különböző szeszes italok (sör, bor, pálinka) .

 A vertikális méltányosság azt jelenti, hogy az egyes adózók másokhoz képest több adóterhet képesek vállalni, ezért többet is fizetnek. Ezzel kapcsolatban három probléma jelentkezik: 1. elvek szintjén meg kell határozni, hogy ki adózzon magasabb kulccsal 2. adózási szabályok kialakítása 3. mennyivel fizessen többet. Problémát jelent az adóalap meghatározása, azaz, hogy: Ki van jobb helyzetben? Mit jelent a „jobb helyzet”? Nem kellene inkább a fogyasztást adóztatni a jövedelem helyett? (példa: Azonos jövedelem, de egészséges versus beteg ember; hidak használata; benzinadó)

Rászorulók, hazai termelők, fogyasztók és munkavállalók védelme

Rászorulók védelme: Ez az eredményegyenlőség gondolatán alapszik. Itt a piac jövedelemelosztási hiányosságai miatt avatkozik be az állam, egyfajta központi szolidaritási rendszerről van szó. Lehetséges módozatai: 1. egyéni rendszer felállítása 2. „központi” kibucok 3. progresszív jövedelemadó 4. jóléti programok kiszélesítése . A polgárok részéről gyakran csak szóbeli támogatást élvez, még a progresszív SZJA a legelfogadottabb.

Hazai termelők védelme: ez a szabad kereskedelem engedélyezéséről szól, amely nemcsak a versenyt ösztönzi, hanem a nemzetek közti együttműködést is. Azonban a nemzetközi kereskedelmet széleskörűen korlátozzák. Ilyen például: 1. jó export, rossz import, amely rossz felfogás. 2. Vámok kérdése, amely a hazai munkaerő bérszínvonalát védené, de ez szintén rossz felfogás. Nem használódik ki a komparatív előny (amikor mindenki azt csinálja amiben a legjobb.)

A szabad kereskedelemmel szemben csak három esetben szabadna fellépni vámokkal: a) nemzetvédelem b) hazai „megerősödési” inkubációs jelleg c) állami kiszorító árképzés – monopol helyzet.

Fogyasztók védelme:  Ha állami bürokratikus szervezeteket hozunk létre erre a célra, akkor az lelassíthatja a társadalmi fejlődést, illetve nagyon magas költségekkel működik. A paradoxon az, hogy sokszor állami ellenőrzést szeretnénk. De valójában az állami cégek által gyártott termékek minősége a rossz. A piacnál nincs jobb ellenőr. Ha a hibát egy magáncég csinálja, akkor az tönkremegy.  Hogyan lehet védekezni: 1. közvetítők igénybevétele (pl. áruházak) 2. márkanév 3. magánminősítő szervezetek, fogyasztóvédő egyesületek.

Munkavállalók védelme:  Az egyszerű munkások életszínvonala nagyot javult az elmúlt évtizedekben a fejlett országokban, ahol nem volt erős a szakszervezet. A legeredményesebb szakszervezetek azon dolgozói csoportokat védik, akiknek amúgy is magas lenne a fizetése. Erős munkaerő pozíciójuk miatt  még nagyobb fizetésük lesz. Ennek a következménye az bérrendszer torzulása, lényegében monopóliumot kreálnak egyes csoportoknak. A bérarány másik befolyásolási eszköze a minimálbér törvények. Ez lényegében a kevesebbért is dolgozni hajlandókkal szembeni diszkrimináció.

8. Makrogazdasági mérőszámok 

· Gazdasági kibocsátás mérőszámai (GDP, GNP)

· Infláció és mérőszámai

· Munkanélküliség típusai és természetes rátája
Gazdasági kibocsátás mérémérőszámai (GDP, GNP)

A bruttó hazai termék (GDP-Gross Domestic Product) megadja  a gazdaság teljesítményének pénzértékét. Egyrészt a gazdasági szereplők összes kiadását, másrészt az összes bevételét is jelenti. 

A végső eladásra szánt javak összesített értéke. ( A félkész termékek számítása halmozás lenne.) Másképpen az egyes termelési szakaszokhoz tartozó hozzáadott értékek összege. A piacra nem kerülő megtermelt javakat becsült értéken számítjuk be a GDP-be. (lakástulajdonos bére)

Ha aktuális árakon számolunk, akkor  nominális GDP-ről beszélünk. A reál GDP számítása a választott év bázisárain történik.

Két ország teljesítményének összehasonlítására leggyakrabban az egy főre jutó GDP-t használják. Ehhez azonos árfolyam használata szükséges. A nominális (pénz1/pénz2) árfolyam erre nem alkalmas , mert nem veszi figyelembe a pénz vásárlóerejét. Így a vásárlóerő paritást (PPP- Purchasing Power Parity) használjuk.

Azt mutatja, hogy egységnyi külföldi valutának megfelelő terméket hány egységnyi hazai valutáért lehet megvenni.

A bruttó nemzeti termék (GNP-Gross National Product)  az adott ország lakosai által előállított kibocsátást méri. Nem veszi számba a külföldi szereplők hazai kibocsátását, de beszámítja  a hazai szereplők külföldi kibocsátását.

Ha a GDP-t ill. A GNP-t a közvetett adókkal csökkentjük, akkor a GDI és GNI (Income) kapjuk meg.

Ha A GDP-t ill a GNP-t csökkentjük az amortizációval, akkor a nettó hazai ill. nemzeti terméket kapjuk (NDP, NNP). 

Infláció és mérőszámai

Az árak összességének emelkedését inflációnak nevezzük.  rnom- rinf = rreal. A reálkamatlábon tehát a nominális kamatláb és az inflációs ráta különbsége. Mivel az infláció előre ismeretlen a hitelügylet megkötésekor a reálkamatláb előre nem tudható. A remélt reálkamatláb az ex ante reálkamatláb. Az utólagos pedig az ex poste reálkamatláb. 

A fogyasztói árindex (CPI- Consumer Price Index) a háztartások által fogyasztási szükségletek kielégítésére vásárolt termékek és szolgáltatások átlagos árváltozását fejezi ki (fogyasztói kosár). Sokak szerint a CPI felülbecsüli az inflációt. Az eltérésnek több oka is lehet: 1. Állandó termékkosár árát méri, pedig a fogyasztók helyettesíthetnek. 2. Új termékek megjelenése. 3. Minőségbeli változások mérésének hiánya.

A GDP deflátor a nominális GDP és a reál GDP hányadosa. A nominális GDP aktuális, a reál GDP bázisidőszaki árakat használ, hányadosuk a termelt termékek és szolgáltatások árváltozást méri (az adott években előállított szolgáltatások és termékek összetételével súlyozva!). A termékkosár a gazdaságban aktuálisan termelt összes jószág. 

A CPI és GDP deflátor különbségei: 1. A GDP deflátor teljes kosarat mér, a CPI csak a fogyasztóit. 2. A GDP deflátor csak a hazai gyártású termékeket tartalmazza, a CPI-ben van külföldi is. 3. A CPI rögzített kosarat használ, a GDP deflátor a termelés összetételének változását követve változót. 

A két érték közötti különbség általában nem számottevő.

Munkanélküliség típusai és természetes rátája
Foglalkoztatott, aki a vonatkozási héten legalább 1 órányi, jövedelmet biztosító munkát végzett, illetve munkahelyéről átmenetileg volt távolt.

Munkanélküli az, aki a vonatkoztatási héten nem dolgozott, nincs olyan munkája amelytől átmenetileg volt távol, a megelőző négy hétben aktívan keresett munkát és rendelkezésre áll, azaz 2 héten belül munkába tudna állni, illetve már talált állást ahol 30 napon belül dolgozni kezd. (-4,+2)

Gazdaságilag aktívak(munkaerő állomány): foglalkoztatottak + munkanélküliek. 

Munkanélküliségi ráta: munkanélküliek / gazdaságilag aktívak * 100 

Foglalkoztatási arány : foglalkoztatottak / népesség

Aktívitási arány: gazdaságilag aktívak / népesség.

Az az érték amely körül a munkanélküliség évről évre ingadozik, a munkanélküliség természetes rátája.

Frikciós (súrlódási) munkanélküliség: A megfelelő munkaerő és a megfelelő munkahelyek egymásra találásához időre van szükség. Természetes jelenség, mert a piaci változások munkahelyek megszűnéséhez ill. új munkaerőszükséglethez vezetnek. Állami intézkedésekkel csökkenthető: pl. munkaerőközvetítés, vagy növelhető: pl. munkanélküli segélyezés.

A várakozási munkanélküliség a bérrugalmatlanságból, a munkahelyek szűkösségéből ered. A reálbérek a piaci egyensúly felet vannak és ezen az áron a munkaerő kínálata meghaladja a keresletet. Ennek ellenére a cégek nem csökkenti a béreket. Ennek három oka lehet: 1. Minimálbérek. 2. Szakszervezetek és kollektív szerződések. 3. Hatékony bérek (túl alacsony bér túlzott fluktuációhoz, nem megfelelő munkához vezet, olcsó húsnak híg a leve)  

9. Költségvetési politika

· Gazdasági egyensúly hosszú távon (Say-törvény)

· Kibocsátás meghatározódása rövid távon (keynesi kereszt), stabilizációs lehetőségek

· Aktív-passzív, szabály szerinti-eseti gazdaságpolitika

Gazdasági egyensúly hoszzú távon (Say-törvény): Makrogazdasági értelemben a hosszú távot úgy definiáljuk, hogy a piac szereplői elfogadják a piac termékeikre, munkájukra mondott ítéletét. Sem a bérek, sem az árak nem ragadnak be, hanem rugalmasan alakulnak. 

A hosszú táv tétele szerint, ha  a háztartások növelik megtakarításukat, valóban csökken az áruk háztartási fogyasztása. De mivel a nagyobb megtakarítások miatt csökken a reálkamatláb, nő a hitelfelvétel és a beruházások volumene is. 

Fogyasztás
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Y jövedelem és T adó különbsége a rendelkezésre álló jövedelem
Ennek egy részét elfogyasztjuk, egy részét megtakarítjuk

Keynesi fogyasztási modell:

Fogyasztási függvény: 
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A fogyasztás mennyisége a háztartások rendelkezésre álló jövedelmétől függ

MPC – fogyasztási határhajlandóság (Marginal Propensity to Consume)

Plusz egy egység jövedelem hatására fellépő fogyasztásnövekedés.

Keynes szerint a fogyasztás jövedelemhez mért aránya (átlagos fogyasztási hajlandóság), a jövedelem növekedésével párhuzamosan csökken

Beruházás
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A beruházás motivációja:

• a beruházás célja a jövedelem (későbbi) növelése, a sor végén pedig a fogyasztás növelése
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• a beruházás iránti kereslet nagysága – adott „várható pénzáramlások” esetén – a reálkamatlábtól függ, mivel a reálkamatláb jelenti a beruházás finanszírozásának költségeit (tőke alternatíva költségét). Negatív kapcsolat
Beruházási függvény: 
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A beruházás volumene a reálkamatlábtól függ

Gazdasági egyensúly hosszú távon
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Megtakarítás, beruházás és kamatláb
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Legyen a (potenciális) kibocsátás adottság:
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Akkor felírható:
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A reálkamatláb kell biztosítsa az egyenlőséget (az árupiaci ke-reslet megegyezzen a kínálattal). Ez a kamatláb-mechanizmus
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A tervezett kiadás mint a jövedelem függvénye
Más oldalról is megvizsgálva (az ún. Keynesi kereszttel):

Ehhez a tervezett kiadások fogalmával kell megismerkednünk, ami a háztartások, a vállalatok és az állam áruk vásárlására szánt összege:
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Az állami vásárlások (G) mellett a beruházások (I) is legyenek „adottságok”

Egyensúly esetén: 
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(tényleges kiadás = tervezett kiadás)

Hogyan jut el a gazdaság az egyensúlyi pontba?

- A vállalatok készleteinek változásával (Ami viszont módosításra ösztönzi őket a tervezett kibocsátást illetően)
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A keynesi kereszt (egyensúly az A pontban)
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Az egyensúlyi folyamat és a keynesi kereszt

Kössük össze a két megközelítést!

1. A háztartásoknál megjelenő jövedelem (Y) teljes egészében eljut az árupiacra:

· Ehhez a reálkamatláb megfelelő szintre való beállítása szükséges

· Ami nem fogyasztás az beruházás és állami vásárlás

2. Az árupiacon a tervezett vásárlásokhoz illeszkedik a kibocsátás:

· Keynesi-kereszt

Ilyen egy hiba nélkül működő gazdaság, ez az ún. Say-dogma

A Say-törvény lényege az a felfogás, miszerint a pénzzel működő gazdaság és a termékcserékre építő barter-gazdaság között nincs lényegi különbség, mert az árak, beleértve a béreket is rugalmasan alakulnak. Az emberek látva a különböző munkák révén előállított termékek iránti igényeket, szükség esetén változtatnak a munkájukon.

Ha egy gazdaságban nem képzelhető el, hogy eladatlan áruk és munkák vannak, akkor a gazdaság a potenciális teljesítőképessége felé fog sodródni. Lehetnek ettől időleges eltérések, de a szereplők folytonos küzdelme e potenciális szint felé tereli a gazdaságot. Ez egy hiba nélküli, tökéletes gazdaság modellje. Eszerint a gazdaságban általában egyensúly kell, hogy legyen, sőt, a gazdaság potenciális kibocsátáshoz illeszkedő egyensúly. Ehhez nem kell más, mint végtelenül rugalmas piaci szereplők, azaz rugalmas árak, bérek, kamatok.

E vázolt tökéletes gazdaságban teljesen mellékes a pénz jelenléte. Az árak, bérek, kamatok végtelenül rugalmasak, de ettől eltekintve a pénz szerepe érdektelen, sőt az infláció sem lényeges jelenség. A közgazdaságtanban klasszikus dichotómiának nevezzük ezt a megközelítést, amikor a reál és nominális változók szétválaszthatók. A klasszikus dichotómia fontos megközelítés: lehetővé válik a reálváltozók vizsgálata a nominális változók nélkül is. A klasszikus dichotómia abból ered, hogy a pénz mennyisége, kereslet, kinálata nem hat a reálváltozókra. A pénz reálváltozókra gyakorolt hatástalanságát a pénz semlegességének, vagy monetáris semlegességnek nevezzük.
Kibocsátás meghatározódása rövid távon (keynesi kereszt), stabilizációs lehetőségek:  Rövid távon az árak és a bérek sem tudnak megfelelő gyorsasággal reagálni  a piac változásaira és beragadhatnak. Felesleges készletek és munkanélküliség alakulhat ki, míg más termékekben és munkában éppen hiány lehet. 

Keynes azt is tagadta, hogy rövid távon a teljes megtakarítás beruházássá alakul. A családok ugyanis gyakran nem hosszú távon takarékoskodnak, nem igazán a reálkamatláb számít. A cégek sem mindig ruháznak be ha alacsony a reálkamat. Döntésük függ a pillanatnyi piaci kilátásoktól is.  

A piaci mechanizmusok beragadása esetén a gazdaság rövid távon súlyos visszaeséssel néz szembe. Rövid távon megoldás lehet az állami beavatkozás, de nem szabad elfelejteni, hogy mivel a gazdaság felől érkező információk csak lassan érnek be és a döntés is lassan születik meg előfordulhat, hogy a meglévő fáziskésés miatt a gazdaság kilengéseit nem csökkentik, hanem erősítik.

Ilyen beavatkozások lehetnek a költségvetési és az adómultiplikátor.
A költségvetési multiplikátor: Mivel a kormányzati vásárlás a kiadás egyik összetevője, ezért ennek magasabb értéke adott kibocsátás mellett nagyobb tervezett vásárlást jelent. Ha a kormányzati vásárlások (G-vel nőnek, akkor a tervezett vásárlás függvénye ennyivel felfelé tolódik. A gazdaság egyensúlyi állapota A-ból B-be kerül. Az ábrából kiderül, hogy a kormányzati kiadások növekedése a kibocsátás még jelentősebb növekedését idézi elő. 
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A kormányzati kiadások növelése és a keynesi kereszt
Kormányzati kiadások növelése (G)


[image: image54.wmf]G

MPC

G

MPC

MPC

MPC

Y

D

×

-

=

D

×

+

+

+

+

=

D

)

1

(

1

...)

1

(

3

2



[image: image55.wmf])

1

(

1

MPC

G

Y

-

=

D

D

  a kormányzati kiadások multiplikátora: 

Miért ez a hatás?

Azért mert a kormányzati kiadások emelik a jövedelmet, így a fogyasztást is, ami újra növeli a jövedelmet, ami újra a fogyasztást… Végtelen mértani sorozat.

Adómultiplikátor: Az adók (T-vel való csökkentése közvetlenül (T-vel növeli a rendelkezésre álló jövedelmet és MPCX(T- vel a fogyasztást. A tervezett vásárlás függvénye ennyivel feljebb tolódik. (Y a kibocsátás ennél nagyobb arányban nő.
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Adócsökkentés és a keynesi kereszt

Az adóváltozás jövedelemre gyakorolt teljes hatása:
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     - adómultiplikátor


Aktív-passzív, szabály szerinti-eseti gazdaságpolitika: Az aktív gazdaságpolitika a gazdasági kilengések aktív eszközökkel való stabilizálását jelenti. Könnyű volna stabilizálni a gazdaságot, ha a hatásai azonnal jelentkeznének. A gazdaságpolitika a késés problémájával találja magát szembe. („lassan fordul, gyorsan süllyed” Bokros Lajos). Kétféle késést különböztetnek meg a stabilizációs politikában: a belső késést és a külső kését. Előbbi a gazdasági sokk és az arra adott válasz között eltelt idő, utóbbi a válasz és a hatás kialakulás között eltelt idő. A fiskális politikának nagy a belső késése (törvénymódosítás), a monetárisnak a külső késése (a kamatváltoztatás lassan hat). Fontos az automatikus stabilizátorok szerepe. (Pl. progresszív SZJA és munkanélküli segély rendszere.)

A passzív gazdaságpolitika ezeket a hatásokat károsnak tartja: el a kezekkel!

A szabály szerinti gazdaságpolitika előre meghirdeti, hogy hogyan fog reagálni bizonyos helyzetekre és be is tartja az ígéretet.

Az eseti gazdaságpolitika során a mindenkori helyzetet megítélve olyan politikát választanak amit az adott szituációban megfelelően tartanak. Az eseti politikával szemben felmerül az időkonzisztencia problémája. Ilyenkor az idő előrehaladtával egy már meghozott döntést megváltoztatnak az időközben módosult érdeknek megfelelően.

10. Gazdasági növekedés

· Stacionárius állapot

· Arany-szabály

· Népességnövekedés és technikai haladás
A következőkben a Solow nevéhez fűződő nagyon hosszú távra szóló gazdasági modellről lesz szó. Itt már változni engedjük majd a gazdaság potenciális kibocsátását meghatározó tényezőket (munkaerő (népesség), felhalmozott tőke, technológia) és így magát a potenciális kibocsátást is.  

Stacionárius állapot: Kezdetben rögzítsük a munkát és a technológiát és változassuk a tőkét. Azt vizsgáljuk, hogy a tőkefelhalmozás hogyan befolyásolja az egy munkásra eső kibocsátást. Ezt a termelési függvény 1/L-lel való osztásával érjük el. (Itt nincs méretgazdaságosság, gazdaságtalanság.)
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Egy munkásra értelmezett termelési függvény
A termelési függvény meredeksége (MPK) mutatja, hogy egy munkásra számolva mennyi többletkibocsátás keletkezik a tőke újabb egységének felhasználásakor.

• a tőke határterméke (MPK - Marginal Product of Capital):
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• MPK folyamatosan csökken



A Solow modellben az egy munkásra eső áruk kereslete csak fogyasztásból és beruházásból áll (G és T itt nincs): y=c+i

Az egy munkásra jutó kibocsátás a reá jutó fogyasztásra és beruházásra osztható fel. A beruházás viszont azonos a megtakarítással. A megtakarítási ráta nem más mint a kibocsátás megtakarításra szánt része: i=s *f(k).
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Egy munkásra eső kibocsátás, fogyasztás és beruházás
A fogyasztási függvény:
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- ahol s a megtakarítási ráta;

- (1-s) a fogyasztási határhajlandóság egy munkásra értelmezve

Ezek után: 
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Átrendezve:
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Tehát a beruházás – ahogyan a fogyasztás is - a kibocsátással arányos

Mivel a beruházás egyenlő a megtakarítással, a megtakarítási ráta (s) nem más mint a kibocsátás beruházásra szánt része

Az értékcsökkenést úgy építjük be a modellbe, hogy feltételezzük, hogy a tőkeállomány egy bizonyos ( hányada évente elhasználódik:  (k. Az ábrán látható, hogy egyetlen tőkeállomány van amikor az értékcsökkenés és a beruházás egyenlő. Ez a stacionárius állapot. 
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Beruházás értékcsökkenés és stacionárius áll.
A tőkeállomány két tényező hatására változik:

1. Beruházás: 
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2. Értékcsökkenés: 
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tőkeállomány változása = beruházás- értékcsökkenés
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s.f(k) – beruházás

( - az értékcsökkenés, amortizáció rátája

(k - az évente elavuló tőke nagysága

A stacionárius állapot a gazdaság hosszú távú egyensúlyi helyzetét jelenti. Függetlenül az induló tőkeállománytól a gazdaság végül is mindig ide kerül. Ha alacsonyabb tökeállományról indul akkor a beruházás magasabb mint az értékcsökkenés, tehát felfelé mozdul el. Persze ez fordítva is működik.
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Csak egyetlen olyan tőkeállomány van, amelynél egyensúly van, ez a stacionárius állapot (k*):

Függetlenül az induló állapottól, ez a stacionárius tőkeállapot áll elő hosszú távon. 



Hasonló módon magyarázható pl. Németország háború utáni gyors fellendülése. (lásd k1)

Az egyes országok gazdasága közötti különbség a megtakarítási rátában rejlik. Ha a megtakarítási ráta magas akkor a gazdaságban nagy a tőkeállomány és magas szintű a kibocsátás. Ha ráta alacsony akkor mindkettő alacsony.
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Nézzük meg, mi történik, ha emelkedik a megtakarítási ráta! (s()

Nagyobb megtakarítás, nagyobb tőkeállomány, magasabb kibocsátás, és fordítva, de a változás csak a stacioner állapotig tart.



Arany-szabály:  Az egyszerűség kedvéért tegyük fel, hogy a gazdaságpolitika tetszőleges megtakarítási rátára tudja beállítani a gazdaságot. Ezzel meghatározza  a stacionárius helyzetet is. A stacionárius állapot megválasztásakor a cél a társadalom jólétének maximalizálása . A maximális fogyasztást biztosító stacionárius tőkeállományt aranyszabály szerinti tőkefelhalmozási szintek nevezzük. Ez a hely természetszerűleg ott van ahol a legnagyobb a távolság az értékcsökkenési+beruházási görbe metszéspontja és a termelési függvény között. Ez ugyanis a fogyasztás. Ezen a helyen a tőke határterméke egyenlő az értékcsökkenési rátával. MKP=(.
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A növekedés aranyszabályának feltétele tehát:
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az aranyszabály szerinti tőkefelhalmozási szinten a tőke határterméke egyenlő az értékcsökkenési rátával

Látható, hogy a gazdaság nem tart automatikusan az aranyszabály szerinti növekedési pályához, ehhez csak egy bizonyos megtakarítási ráta vezet.



A gazdaságpolitika kétfajta dilemma előtt állhat:

1. A gazdaságnak nagyobb a tőkeállománya, mint az aranyszabály szerinti!

Ilyenkor csökkenteni kell a megtakarítási rátát, azaz növelni kell a fogyasztást. Ez még menne is, csakhogy a helyzet jellegzetesen nem ilyen…

2. A gazdaságnak kisebb a tőkeállománya, mint az aranyszabály szerinti!

Ilyenkor növelni kell a megtakarítási rátát, azaz átmenetileg csökkenteni kell a fogyasztást, az életszínvonalat. Ez igen nehezen szokott menni…
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Ha nagyobb a tőkeállomány…

A megtakarítási ráta csökkenése azonnal növeli a fogyasztás szintjét, és csökkenti a beruházást.

A fogyasztás az új stacionárius szintig vezető pályán folyamatosan magasabb mint a kezdeti szakaszban.

A megtakarítás csökkentése, ha az induló tőke nagyobb mint az aranyszabály szerinti növekedési pályán
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Ha kisebb a tőkeállomány…

“generációs probléma”

A megtakarítási ráta növelése a t0 időpontban azonnal a fogyasztás csökkenését és a beruházás emelkedését hozza. A magasabb beruházási szint növeli a tőkeállományt.

A tőkefelhalmozással párhuzamosan a kibocsátás, a fogyasztásés a beruházás fokozatosan emelkedik, míg végül mindhárom eléri új egyensúlyi értékét.



Népességnövekedés és technikai haladás: 
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A tőkefelhalmozás önmagában nem ad magyarázatot a tartós gazdasági növekedésre.

- előbb-utóbb stacionárius pályára kerül a gazdaság.

A másik lehetőség a népességnövekedés
Ha a népesség n ütemben nő, az egy főre eső tőkeállomány és kibocsátás ugyan ilyen ütemben csökken 

- ez olyan mint az értékcsökkenés:



A népességnövekedés hatása
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Technológiai fejlődés:

A munka hatékonysága növekedése az egy munkásra eső kibocsátást növeli, ráadásul itt nincs stacionárius állapot, a növekedés folyamatos lehet.



11. Monetáris politika eszközei

· Pénzteremtés, hitelmultiplikáció, bizonytalanságok

· Indirekt eszközök, direkt eszközök

· Pénzpiac és endogenitás

Pénzteremtés, hitelmultiplikáció, bizonytalanságok

A jegybanki pénz a kereskedelmi banki pénzteremtés alapja. A Jegybank által kibocsátott pénz törvényes fizetőeszköz, azt névértéken el kell fogadni bármilyen tartozás kiegyenlítéseként. A pénzünk bizonyos hányadát bankjegyben tartjuk, a fizetések másik része átutalással történik. A jegybankpénz alkalmas a kereskedelmi bankok közti tartozás kiegyenlítésére, ezért a kereskedelmi bankok a náluk elhelyezett betétek valamilyen arányában jegybankpénzt tartalékolnak. 

A gazdaság birtokában egy adott pillanatban B értékű bankjegy van, ennyi a gazdaságban lévő pénz mennyisége. A lakosság és a vállalatok összes pénzüknek csak egy hányadát (x) akarják bankjegyben tartani, a többiből bankbetétet képeznek (1-x). A bankok a betétként hozzájuk áramló pénz egy részét (y) tartalékolják, a többit (1-y) hitelként közvetítik. Látszatra egyetlen kereskedelmi bank sem teremt pénzt, csak a nála elhelyezett pénz egy részét továbbítja a hiteligénylők felé. A gazdaság rendelkezésére álló pénzmennyiség mégis megszaporodott. B(1-x) a betétesek betétje, ebből B(1-x)(1-y) a hitelt igénybevevőké is. Az összes pénzmennyiség tehát Bx bankjegy a lakosság és a vállalatok kezében, B(1-x) bankbetét ugyancsak az eredeti tulajdonosok birtokában és B(1-x)(1-y) bankjegy a hitelt igénybevevőknél van. A hitelt igénybevevők csak pénzük x százalékát kérik bankjegyben, a többit számlajóváírás formájában. A bankok ennek megint y százalékát tartalékolják, a többit hitelként kiközvetítik. Ezek megint csak x százalékot kérnek bankjegyben, a többit bankbetét formájában, és ez y százalék levonása után újra hitelnyújtásra ad lehetőséget. 

Ha M-mel jelöljük a gazdaság rendelkezésére álló pénz mennyiségét, akkor első lépésben M = B. A második menetben M = B + (1-x)(1-y). A harmadik menetben M = B + B(1-x)(1-y) + B (1-x)2(1-y)2 . A jelenség addig ismétlődik, amíg az összes bankjegy végső nyugalmat nem talál. Elegendő nagyszámú menet után a pénzmennyiség közel M = B / (x + y - xy) lesz. Mit jelent ez a gyakorlatban? Valahányszor a Jegybank B jegybankpénzt bocsát ki bankjegy vagy kereskedelmi bankoknak a Jegybankkal szembeni számlakövetelés formájában, ez lehetővé teszi, hogy a bankok a képletnek megfelelő arányban növeljék hitelnyújtásukat a gazdaságnak, vagyis, hogy ilyen arányban teremtsenek pénzt.

A tágulás bizonytalanságai: A képlet csak azt adja meg, hogy B jegybankpénz alapján a kereskedelmi bankok legfeljebb mennyi pénzt teremthetnek hitelnyújtás útján. Ehhez az is kell, hogy a gazdaság igényeljen ennyi hitelt a banktól. 

· Ha az általános gazdasági helyzet jó, a vállalatok bizakodóak, érdemes növelni a termelést, mert jól lehet eladni. Vásárlásaikat részben hitelből fedezik. A tartósan jó gazdasági helyzet növeli a lakosság hitelfelvételi hajlandóságát is. Az infláció is növelheti a hiteligényeket, mert csak így elégíthető ki a megnövekedett pénzigény.

· Ha a gazdasági életet pangás jellemzi, a vállalkozók és a háztartások várakozásai negatívak, a vállalatok nem vagy csak kevéssé bővítik a termelést, kevés hitelt kérnek. A bankok a hitelt kérő vállalatoknak sem mernek hitelezni.

· További probléma, hogy a Jegybank csak akkor tudja jól szabályozni a gazdaságba kerülő pénz mennyiségét, ha az x és y koefficiensek nem, vagy csak kevéssé változnak, időben stabilok.

· Az x és y koefficiensek nem minden időbeli változása kiszámíthatatlan, pl nagyobb ünnepek előtt a lakosság a szokásosnál többet vásárol, ehhez több bankjegyet tart magánál. A rendszeresen fellépő, szabályos változások tehát nem akadályozzák a Jegybankot a céljai elérésében.

· Hosszabb távon a pénzforgalom bonyolításában csökken a bankjegy aránya, mert nő a kártyás fizetések aránya, ezért egyre kisebb bankjegykészletet tartanak. Az x koefficiens csökkenése maga után vonja az y koefficiens csökkenését is.

· Térben is változik az x és az y koefficiens. A kontinentális Európa lakossága pénze nagyobb részét tartja bankjegy formájában, mint az angolszász országok lakossága.

Indirekt eszközök, direkt eszközök

A monetáris politika eszközei azok a módszerek, eljárások, technikák, amelyekkel a Jegybank befolyásolja a kereskedelmi bankrendszerben rendelkezésre álló jegybankpénz mennyiségét, ezen keresztül a gazdaság rendelkezésére álló teljes pénzmennyiséget. A monetáris eszközöket direkt és indirekt eszközökre bontjuk. 

Indirekt eszközök: a kamatlábat befolyásolják, és ezen keresztül közvetve szabályozzák a gazdaságba kerülő pénz mennyiségét.

Viszontleszámítolás

A viszontleszámítolás anyaga a váltó, amikor a kereskedelmi bankok már előre levonják a nyújtott hitelből a felszámított kamatot. A vállalatok hiteltartozását igazoló váltón a hitel teljes összege szerepel, de a vállalatok a kamattal csökkentett összeget kapják a banktól. Ez a leszámítolás. A kereskedelmi bankok ezeket a papírokat benyújthatják a Jegybanknak. Ha a papírok megfelelnek az előírásoknak, akkor a Jegybank megveszi azokat, és jegybankpénzzel fizet a kereskedelmi bankoknak. A viszontleszámítolás alkalmával a Jegybank nem fizeti meg a kereskedelmi banknak a papírok teljes értékét, hanem maga is kamatot számít fel arra az időszakra, amíg e papírok a Jegybanknál időztek. A kereskedelmi bank a kamattal csökkentett összeget kapja meg a benyújtott papírok ellenértékeként. Ez a viszontleszámítolás.

Minél magasabb viszontleszámítolási kamatlábat alkalmaz a Jegybank, annál inkább megdrágítja a kereskedelmi bankok számára a hitelnyújtással való pénzteremtést, minél alacsonyabb viszontleszámítolási kamatlábat alkalmaz a Jegybank, annál inkább megkönnyíti a kereskedelmi banki pénzteremtést. Két feltételezés: 1. A kereskedelmi bankok a viszontleszámítolási kamatláb változását beépítik a felszámított kamatlábba. 2. A vállalatok rugalmasan reagálnak a kereskedelmi bankok által felszámított kamatláb változására. Ha x és y értéke nagy, akkor ezek a feltételezések helyesek. Ha x és y értéke kicsi, akkor a kereskedelmi bankok nagymértékben függetleníthetik saját kamatpolitikájukat a Jegybank viszontleszámítolási politikájától. Ezért a viszontleszámítolási politika jelentősége kicsi.

Nyílt piaci műveletek

A nyílt piaci műveletek technikája a kereskedelmi bankoknál már meglévő jegybankpénz felhasználására irányul. P = piaci árfolyam, N = névérték, r0 = névleges kamat, r1 = piaci kamat. P = (r0/ r1)N, azaz a kötvény árfolyama a piaci kamatlábbal fordított irányban változik. Ha a Jegybank azt akarja elérni, hogy a kereskedelmi bankok emeljék a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábát, akkor kedvező áron, olcsón, magas névleges kamattal ad el állampapírokat a bankoknak, akik a rendelkezésre álló jegybankpénz készletükön értékpapírokat vesznek a Jegybanktól, és így kevesebb hitelt tudnak nyújtani a gazdaságnak. Ilyenkor a gazdaságnak történő hitelnyújtás feltétele az, hogy ezek a hitelek több kamatot hozzanak a bankoknak, mint a Jegybank által árult állami értékpapírok. 

Ha a Jegybank a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábának csökkenését akarja elérni, akkor kedvező áron, drágán vásárol értékpapírokat a kereskedelmi bankoktól. A bankok így több jegybankpénzhez jutnak, amiből több hitelt tudnak kínálni a gazdaságnak.

A nyílt piaci műveletek manapság általánosan használt technikája a repó. A repó olyan értékpapír adásvétel, amelynél előzetesen megállapodnak a visszavásárlásról (előre rögzített időpont és ár). Aktív repó: amikor a Jegybank vásárol értékpapírt, passzív ~: a Jegybank elad értékpapírt. 

Az indirekt eszközök hatékonysága – a kamatláb hatékonysága

A viszontleszámítolás és a nyílt piaci műveletek kombinálásával általában elérheti a Jegybank, hogy érvényesüljenek a szándékai a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábának befolyásolásában. Ehhez az is kell, hogy a gazdaság, a lakosság és a vállalatok rugalmasan reagáljanak a kamatláb változásaira.

Többen rámutattak, hogy a kamatláb szerepe a beruházási döntésekben csak másodlagos, a döntő a gazdasági várakozások megítélése. Így fennáll a veszélye annak, hogy jó gazdasági kilátások mellett a kamatláb emelése nem csökkenti a vállalatok hitelkeresletét, rossz gazdasági helyzet esetén a vállalatok akkor sem kérnek több hitelt, ha a kamatláb csökken.

Direkt eszközök: közvetlenül a gazdaságba áramló pénzmennyiség befolyásolására irányulnak és csak közvetetten érintik a kamatláb alakulását.

Kötelező tartalék előírások

Lényege, hogy a Jegybank kötelezően előírja a kereskedelmi bankoknak, hogy kötelezettségeik legalább hány százalékának megfelelő jegybankpénz-készletet kell tartaniuk, vagyis, hogy az y koefficiens mekkora legyen. Minél magasabb kötelező rátát ír elő a Jegybank, a kereskedelmi bankok annál kevesebb hitelt nyújthatnak a gazdaságnak. A kötelező tartalékráta csökkentése lehetővé teszi, hogy a kereskedelmi bankok több hitelt nyújtsanak a gazdaságnak. A Jegybank csökkenti a kötelező tartalékrátát, ha célja a gazdaságba áramló pénzmennyiség növelése, és emeli, ha a csökkentést akarja elérni. 

Hatékony akkor, ha a gazdaságba áramló pénz mennyiségének a csökkentése a cél. Ha azonban a gazdaságba áramló pénzmennyiség növelése a cél, akkor csak bajosan lehet eredményt elérni. Ugyanis a hatás függ a gazdaság hitelfelvételi hajlandóságától és a bankok bizalmától az üzleti élet stabilitásában. A tapasztalat szerint a módszernek nagyobbak a siker esélyei, ha a Jegybank monetáris restrikció céljából veti be. A kötelező tartalékráta restriktív alkalmazása nagyon durva eszköz.

A ráta emelése akkor is problematikus lehet, ha a bankrendszer nagyobb összegű szabad likviditással rendelkezik.

A kötelező tartalék előírások változása hat a kamatlábra is. A ráta emelése arra kényszeríti a bankokat, hogy az így kamatmentesen félretett pénz kamatát máshonnan pótolják, vagyis emeljék a gazdaságnak nyújtható hitelek kamatlábát. A kötelező tartalékráta csökkentése pedig lehetőséget ad a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábának csökkentésére. Számolni kell azonban a gazdaság hitelkeresletének a kamatláb változásaival szembeni rugalmatlanságával.

Viszontleszámítolási plafon

Felgyorsult infláció körülményei között a kötelező tartalékráta újból és újból való emelése egymagában nem alkalmas a monetáris restrikció céljaira. Ilyenkor a kötelező tartalék előírások rendszerét viszontleszámítolási plafon bevezetésével igyekszik erősíteni a Jegybank. A Jegybank minden egyes kereskedelmi bank számára megszabja, hogy maximálisan milyen összegű jegybankpénzhez juthat viszontleszámítolás révén. A viszontleszámítolási plafon előírása megfosztja a kereskedelmi bankokat attól a lehetőségtől, hogy lerázzák magukról a kötelező tartalékráta emelésének pénzmennyiséget csökkentő hatását.

Hitelkontingentálás és irányított hitelek

A hitelkontingentálás során a Jegybank előírja, hogy adott időszakban mennyi hitelt nyújthatnak a kereskedelmi bankok, függetlenül attól, hogy forrásaik és tartalékhelyzetük alapján esetleg több hitel nyújtására is képesek lennének. A Jegybankok ezt a módszert nem nagyon kedvelik, mert élénk hitelkereslet idején a bankok vállalják a hitelkontingensük túllépéséért járó büntetést.

Az irányított hitelek esetén a Jegybank bankonként előírja az államilag preferált ágazatoknak nyújtandó hitelek volumenét, vagy meghatározza a bankok által fizethető betéti kamatokat.

A direkt technikák hatásfoka erősen megrendült a ’80-as évek elejétől, mert ezeket a szabályokat a bankok igen könnyen megkerülik, kijátsszák. 

Mára az indirekt eszközökön belül a nyíltpiaci műveletek szerepe vált meghatározóvá. Ennek oka, hogy a fizetési szokások és pénzügyi technikák fejlődése lecsökkentette a gazdaság jegybankpénz-igényét, így a bankrendszer ilyen irányú tartalékigényét is.

Pénzpiac és endogenitás

Exogeneitás

A jegybanki pénzteremtés hatására betétképződés lesz a kereskedelmi bankban, amely így hitelezési kényszerbe kerül, ezzel pénzteremtésre ösztönzi a bankokat. A pénz tehát exogén, nem a gazdasági folyamatokban keletkezett döntésektől függ, hanem kívülről határozódik meg.

Endogeneitás

Másik esetben gazdasági döntések hatására megnő a hitelkereslet, a kereskedelmi bankok hitelt nyújtanak, ezzel pénzt teremtenek, majd megszerzik a hitelnyújtáshoz szükséges jegybankpénzt. Ebben a felfogásban a gazdaság aktív, a pénz passzív, vagyis a pénz endogén, a gazdasági folyamatok határozzák meg a keletkezését.

Strukturális endogeneitás

Fejlett pénzpiacon, kompetitív és innovatív bankrendszerben a bankok mindig megtalálják a forrásszerzés módját, ha megfelelő hitelkeresletet találnak a gazdaságban. Különösen így van ez, ha figyelembe vesszük a bankok nemzetközi pénzpiaci kapcsolatait, az onnan bevonható forrásokat. Az endogeneitás a pénzpiac struktúrájából adódik, ezért ezt az álláspontot a strukturális endogeneitásnak nevezzük.

Alkalmazkodó endogeneitás

Erős hitelkereslet esetén a bankok körében általánossá válik a hiteldöntést követő forráskeresés, és ha mégsem lehetne elegendő forrást találni a pénzpiacon, akkor a Jegybank belekényszerül a szükséges jegybankpénz kibocsátásába, hiszen nem tűrheti, hogy számos bank csődbe menjen. Eszerint a pénz endogeneitását az alkalmazkodó jegybanki magatartás biztosítja.

Pénzpiac

Minél nagyobb, szervezettebb a bankközi pénzpiac, annál inkább hajlamosak az egyes bankok a gazdaság hitelkeresletéből kiindulni, és annál inkább másodlagossá válik számukra a hitelezéshez szükséges források megszerzése. Ezt hívjuk forrásmenedzselésnek. Az új hitelekhez megszerzendő forrásokat elsősorban a bankközi pénzpiacon keresik, csak utolsó lehetőségként fordulnak a Jegybankhoz. Az élénk hitelkereslet a pénzpiac kereteinek kitágításához is vezet: a bankok a bankszférán kívülről, vállalatoktól vesznek fel kölcsönt rövid lejáratú, forgatható értékpapír ún. letétigazolás kibocsátásával. Erre nem vonatkozik a kötelező tartalék előírás, így csökken a jegybankpénz igény. Élénk hitelkereslet kielégítését a bankok mérlegen kívüli kötelezettségek vállalásával is elősegítik.

12. Monetáris politika céljai

· Phillips görbe és bírálata

· Monetarista nézet, javaslat

· Mai konszenzus a monetarista politika céljairól

Phillips görbe és bírálata

Phillips empirikus összefüggést figyelt meg a nominális bérek emelkedése és a munkanélküliség aránya között. Minél gyorsabban emelkedtek a nominális bérek, annál kisebb volt a munkanélküliség aránya és fordítva. A munkanélküliséget a munkapiac feszültségként, túlkínálatként, várakozási munkanélküliségként ragadja meg, a munkabérnek csökkennie kell, ha a munkanélküliség növekszik, és növekednie, ha a munkanélküliség csökken. Ha a gazdaság a teljes foglalkoztatottsághoz közel eső állapotban van, az új munkásokat drágábban lehet megszerezni, ha jelentős a munkanélküliség, akkor alacsonyabbak lesznek a bérek. Ha a béremelkedésből levonjuk a kibocsátás emelkedését, a Phillips-görbe az infláció üteme és a munkanélküliség aránya közti összefüggést mutatja meg:
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A gazdaságpolitika választhatja a Phillips-görbe bármely pontját, de magát a görbét nem változtathatja meg, azaz nem valósíthatja meg a foglalkoztatottság egy adott színvonalát a görbe által előre jelzettnél kisebb inflációval.

A Friedman vezette monetarista iskola bírálata az infláció és a munkanélküliség közti Phillips-görbe típusú összefüggés átmeneti, nem tartós jellegét domborítja ki. Tegyük fel hogy, monetáris expanzióval fenntartunk egy adott ütemű inflációt a foglalkoztatottság kiterjesztése céljából. Hosszabb idő alatt a munkásság ráébred az inflációra és béremelést követel. Ha fenn akarjuk tartani a foglalkoztatottság magas színvonalát, akkor fel kell gyorsítani az inflációt, emiatt növekszik a foglalkoztatottság addig, amíg újabb béremelést nem kér a munkásság az érzékelt magasabb infláció miatt. Ha az infláció ütemét nem növeljük tovább, akkor a gazdaság visszatér az eredeti, alacsonyabb foglalkoztatottsági színvonalára, de az eredetinél magasabb inflációs rátával. Hosszú időszakban tehát nem az inflációval, hanem az infláció felgyorsulásával függ össze a munkanélküliség. A monetaristák szerint tehát az infláció csak átmenetileg csökkentheti a munkanélküliséget. Hosszú távon a gazdaság nem hagyhatja el a munkanélküliség természetes rátáját, a munkanélküliségnek ezen a szintjén pedig a reálbérek olyan hosszú távú ütemben emelkednek, amilyen ütemet az egy főre eső tőkeállomány-növekedés és a technológiai haladás diktál.

Monetarista nézet, javaslat

Friedman nemcsak a teljes foglalkoztatottságot célzó politikát tartja károsnak, hanem az anticiklus politikát is, amely csak a ciklikus kilengések hevességét igyekszik csillapítani. A gazdaság működése sok ok miatt ciklikus. Az anticiklus szándékkal működő gazdaságpolitika azonban még inkább ciklikussá teszi azt, aminek okai a gazdaságpolitikai reagálások szükségszerű késéseiben keresendők.

A késések több forrásból származnak. Egyrészt a gazdaságpolitikusok nem azonnal ismerik fel, milyen helyzet alakult ki a gazdaságban. Másrészt ha már rendelkezésre állnak is az információk, még nem születik rögtön gazdaságpolitikai döntés. Harmadrészt további késést okoz, hogy a gazdaságpolitikai intézkedések nem azonnal éreztetik hatásukat. Friedman szerint az a helyzet, hogy mire egy adott helyzetben szükséges gazdaságpolitikai intézkedések éreztetik hatásukat a gazdaságra, akkorra a gazdaság a maga természetes mozgásával már ezzel ellentétes helyzetbe kerülhet. Így a gazdaságpolitika nemhogy csillapítaná a ciklikus kilengéseket, hanem még erősítheti is azokat.

Friedman szerint fel kell hagyni az anticiklus törekvésekkel. A pénzpolitika azzal szolgálja legjobban a gazdaságot, ha mindig, minden körülmények között azonos ütemben növeli a pénzmennyiséget. Friedman a pénzmennyiség stabilan évi 3-5%-os növekedését ajánlja, de elfogadhatónak tart mérsékelt inflációt vagy deflációt eredményező ütemű pénzexpanziót is. A lényeg az, hogy szabályszerű, azaz stabil, egyenletes, nyilvánosan meghirdetett ütemű legyen a pénzexpanzió.

A stabilizáló, ciklikus kilengéseket mérséklő szerepet Friedman szerint a költségvetési (fiskális) politikára kellene bízni. Itt a költségvetési politika beépített rugalmasságáról van szó. A beépített rugalmasság a költségvetés kiadásainak és bevételeinek természetéből következik. A kiadások egy része nem függ a konjunktúraciklustól, másik része pedig anticiklus mozgást végez. 

A költségvetési kiadások automatikusan stabilizáló hatást gyakorolnak a gazdaságra. A költségvetési bevételek közül a progresszív jövedelemadó gyakorol automatikus anticiklus hatást. A költségvetési bevételek és kiadások automatikus anticiklus hatását Friedman automatikus költségvetési politikába kombinálná: Meg kellene határozni a költségvetési kiadásokat és a későbbiekben nem szabad ezt megváltoztani. Ezekhez a kiadásokhoz képest kellene aztán meghatározni a bevételek szükséges mértékét, a természetes foglalkoztatottsági költségvetés alapján.

Konjunktúra idején a költségvetési kiadások nem növekednének, közülük az anticiklus természetűek még csökkennének is, a progresszív adóból származó bevételek pedig növekednének. Így költségvetési szufficit keletkezne, ami mérsékelné a konjunktúra hevességét. Dekonjunktúra idején költségvetési deficit keletkezne, ami csillapítaná a visszaesést.

Mai konszenzus a monetarista politika céljairól

A monetáris politika nem alkalmas a teljes foglalkoztatottság biztosítására, ha a munkanélküliség okai strukturális természetűek.

A gyakorlat nem követi azt a monetarista javaslatot, hogy a monetáris politika állandó ütemű pénzkibocsátásra törekedjen a konjunkturális helyzettől függetlenül. A jegybankok figyelik, hogy az árstabilitási cél ne csapjon át deflációs monetáris politikába, ami azt követelné meg, hogy az árszínvonal és minden nominális nagyság csökkenjen. A defláció elkerülendő, mert az általános árszínvonal csökkenése felértékelné az adósságok reálértékét, ezzel adósok tömegét vinné csődbe. Infláció esetén az adósok helyzete egyre javul, mert nagyobb összegű árbevételhez jutnak, amiből a nem változó összegű hiteltartozásaikat visszafizetik. A hitelezők helyzete pedig egyre romlik. Ahogy az infláció tudatosul és beépül a várakozásokba, a kamatláb emelkedni kezd. Elválik egymástól a nominál- és a reálkamat. Ilyenkor a reálkamat alakulásától függ a monetáris politikai lépés tényleges hatása is. Dezinfláció (mérséklődő infláció) esetén csökkenő nominális kamatláb akár emelkedő reálkamatot is jelenthet. Nagyon alacsony inflációnál a nominál- és a reálkamatláb gyakorlatilag megegyezik. Mivel a nominális kamat nem csökkenthető nulla alá, ezért csökkenő árszínvonal esetén nem akadályozható meg a reálkamat emelkedése. A zéró határ miatt az a veszély fenyeget, hogy egyre több adós megy csődbe, felszámolják és eladják eszközállományukat, a kínálat ezáltal megnő, gyorsítja az árszínvonal csökkenését és a reálkamatláb emelkedését, így még több lesz a csőd… A folyamat addig tart, míg az összes adósság megsemmisül a defláció-depresszió lefelé vezető spiráljában.

Ma általánosan elismert, hogy a monetáris politika nem alkalmas a foglalkoztatottság problémáinak kezelésére, ugyanakkor nem követik azt a javaslatot, hogy a monetáris politika állandó pénzkibocsátásra törekedjen a konjunkturális helyzettől függetlenül. A ma uralkodó álláspont szerint a monetáris politika azzal járulhat hozzá leginkább a gazdasági növekedés és így a foglalkoztatás magas szintjéhez, ha hiteles módon törekszik az árstabilitás biztosítására, ami a gyakorlatban évi 1-2%-os inflációt jelent.

Az elsődleges monetáris cél tehát az árstabilitás. Hiteles monetáris politika esetén a gazdasági alanyok abból indulnak ki, hogy a monetáris politika mindenképpen gondoskodik az árstabilitás biztosításához szükséges pénzmennyiségről, ezért ezzel összhangban álló stabil árakra, mérséklődő inflációra építő döntéseket hoznak.

Ha a monetáris politika árstabilitási célja nem hiteles, akkor a gazdasági alanyok továbbra sem csökkenő, hanem emelkedő árakra építik gazdasági döntéseiket. Ha pedig a monetáris politika ekkor is kitart árstabilitási céljai mellett, akkor az inflációs várakozások alapján hozott döntések nem lesznek realizálhatók.

A monetáris politika hitelességét a dinamikus inkonzisztencia rendíti meg. Ez abból áll, hogy a hatóságok meghirdetik az árstabilitási célt, a gazdasági alanyok ezt elhiszik és döntéseiket ehhez igazítják. A valóságban azonban a monetáris politika lehetővé teszi az árszint emelkedését pl a reálbérek mérséklése céljából.

13. Fizetési mérleg

· Fő részei

· Leértékelés hatása

· Abszorpció és a fizetési mérleg, a leértékelés hatása
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A fizetési mérleg két fő részből áll. 

A. A folyó fizetési mérleg azokat az elszámolásokat, fizetéseket tartalmazza, amelyek az ország külfölddel szembeni végleges bevételeit és kiadásait jelenti. 

Bevételi oldalon a legfontosabb tételek az export, a turizmusból származó bevételek, az ország által külföldön eszközölt befektetések után kapott osztalék vagy egyéb nyereségrészesedés, a külföldre nyújtott kölcsönök után kapott kamat, a külföldön végzett munkáért kapott fizetés. 

A kiadási oldal fő tételei az import, a turisták külföldi költekezése, a külföldi adósságokra fizetett kamat, a külföldieknek a belföldön lévő befektetései után fizetett osztalék, a külföldieknek a belföldön végzett munkáért fizetett bér.

B. A fizetési mérleg másik fő része a tőkemérleg. Azt mutatja meg, hogy az adott időszakban a folyó fizetési mérlegben kialakuló egyensúlyhiány pénzügyileg milyen rendezést nyer: deficit esetén milyen forrásból fedezték, szuficit esetén mire használták. 

B1. Első része a hosszú lejáratú tőkemozgások mérlege, ami megmutatja, hogy a folyó fizetési mérlegben kialakult egyensúlyhiányt milyen mértékben sikerült tartósan rendezni.

B1.1. Ebbe tartoznak a külföldieknek belföldön az adott időszakban eszközölt tőkebefektetései, ami lehet működőtőke befektetés és portfólió befektetés. 

Működőtőke befektetés esetén a külföldi belföldi vállalatot alapít, vagy meglévő belföldi vállalatot vesz meg részben vagy egészben. 

Portfólió befektetés esetén csak egy kicsi részét szerzi meg a belföldön működő vállalatnak. Ekkor a befektetés pénzügyi indítékú, megkérdőjelezhető az ilyen befektetés hosszú távú jellege. A nemzetközi gyakorlatban ez max. 10%. tulajdonrész.

B1.2. A hosszú lejáratú tőkemozgások másik csoportját a hosszú lejáratú kölcsönök adják. Állam, önkormányzatok, vállalatok által kibocsátott kötvények külföldiek által történő vásárlása, a külföldről nyújtott egy évet meghaladó lejáratú bankhitelek, vállalatközi hitelek.

B2. A rövid lejáratú tőkemozgások közé a vállalatközi hitelek, a rövid lejáratú értékpapírok külföldiek által történő vásárlása és a külföldről belföldi vállalatoknak nyújtott rövid lejáratú hitelek tartoznak.

C. Ha az országba beáramló, a tőkemérlegben regisztrált tőke kisebb, mint a folyó fizetési mérleg deficitje, akkor a különbözetet a valutatartalékokból kell fedezni, ha a kiáramló tőke kisebb, mint a folyó szuficit, a különbözet a valutatartalékot növeli.

Elemzési célokra gyakran használják a fizetési alapmérleget, ami a folyó fizetési mérleg plusz a hosszú lejáratú tőkemozgások mérlege. Ha a fizetési alapmérleg nincs egyensúlyban, akkor az egyensúlyhiány rendezése rövid lejáratú tőkemozgásokkal már csak rövid távra lehetséges.

A fizetési alapmérleghez hozzáadva a rövid lejáratú tőkemozgások mérlegét, az ún. likviditási mérleget kapjuk.

A likviditási mérleghez hozzáadva a valutatartalékok változását, a teljes körű fizetési mérleget kapjuk. Ennek egyenlege nulla.
Leértékelés hatása
A folyó fizetési deficit korrekciójára egyik leggyakrabban alkalmazott eszköz a valuta leértékelése. Egységnyi külföldi valuta a leértékelés után több belföldi valutát ér, a leértékelés növeli az exportot és mérsékli az importot.

· A leértékelés után az exportőr kevesebb külföldi valutáért is ugyanannyi, vagy több belföldi valutát kap, ezért megteheti, hogy csökkenti külpiaci eladási árait. Ha van többlet termelési kapacitása és/vagy a termékei iránti belföldi kereslet csökken, akkor valószínűleg ezt fogja tenni, egyébként nem.

· Ha az exportőr csökkenti külpiaci eladási árát és a terméke iránti külföldi kereslet árrugalmas, akkor az eladott mennyiség nagyobb mértékben nő, mint amennyire az ára csökken, így az összes exportbevétel nő, egyébként nem.

· Ha az import jelentős részben belföldön is termelt vagy termelhető termékekből áll, akkor az import leértékelés utáni drágulása csökkenti az import iránti belföldi keresletet. Ha az import helyettesíthetősége szűk körű, akkor a leértékelés után az import csak akkor és olyan mértékben csökkenhet, ha a belföldi felhasználás összességében mérséklődik.

· Ha az import kínálata rugalmas, akkor a leértékelés után növekszik az import belföldi ára és a fenti hatás érvényesül. Ha a külföldi eladók piacaik megtartása érdekében profitáldozatra is hajlandók, ezért külföldi valutában kifejezett áraikat a leértékelés arányában csökkentik, akkor az import belföldi ára nem drágul.

Az, hogy a leértékelés csökkenti-e vagy sem a folyó fizetési mérleg hiányát, a keresleti rugalmasságokon múlik. Feltételezhetjük, hogy az import kínálati rugalmassága végtelen (a külföldi eladók nem függnek a belföldi piactól, ezért árrugalmatlanok). Ha az export kínálata is rugalmas, akkor a leértékelés abban az esetben javítja a folyó fizetési mérleg egyensúlyát, ha az export iránti és az import iránti kereslet árrugalmasságának összege egynél nagyobb. A leértékelés csak abban az esetben rontja az egyensúlyt, ha import oldalon semmi sem történik. Ez azonban csak rövid távon fordul elő: az exportőrök csökkentik külföldi áraikat, idővel nő a kereslet, eleinte csak az árhatás érvényesül és majd fokozatosan bontakozik ki, mérsékli, majd meghaladja az árhatást a mennyiség bővítésének bevételnövelő hatása. Ez az ún. J-görbe.

Abszorpció és a fizetési mérleg, a leértékelés hatása
A folyó fizetési deficit annak kifejeződése, hogy az ország többet használ fel, mint amennyit termel, és a leértékelés is csak akkor korrigálhatja a deficitet, ha változtat a kibocsátás (termelés)  – belső felhasználás (abszorpció) arányon. A leértékelés ebbe az irányba hat:

· Az export és az import rugalmasságától függő mértékben a leértékelés után nő az export és csökken az import, ami a kibocsátás növelésével javítja a kibocsátás – belső felhasználás arányát.

· A leértékelés növeli a belföldi árszintet, mert az import megdrágul, de ha a leértékelés javítja az exportpiaci keresletet, akkor az exportra alkalmas termékek belföldi ára is nő, a reáljövedelmek és a pénzvagyonok reálértékének az árszint-emelkedés miatti csökkenése pedig a belső felhasználás oldaláról javítja a kibocsátás – belső felhasználás viszonyát.

A korrigálandó deficittől és a leértékelés mértékétől, az export, import rugalmasságától, az árszint-emelkedés fogyasztói és beruházói döntésekre gyakorolt hatásától függ az, hogy a leértékelés által kiváltott árszint emelkedés elegendő-e a kibocsátás – belső felhasználás arány helyreállításához. Ha nem, akkor restriktív monetáris politikára is szükség van. (a leértékeléssel párhuzamosan)

Inflációs világpiaci környezetben a fizetési mérleg deficit korrigálása úgy is történhet, hogy megfelelően restriktív monetáris politikával lassítjuk a belföldi inflációt a világpiaci inflációhoz képest. Ha sikerül a lassítás, akkor a belföldi és a külföldi termékek közötti árarányok a belföldiek javára változnak (kevésbé drágulnak). Ekkor az antiinflációs politikával érjük el a relatív áraknak azt a módosítását a belföldiek javára, amit leértékelés esetén a belföldi infláció gyorsításával kapunk. 

Stabil árszintű világpiaci környezetben a fizetési-mérleg deficit korrigálása restriktív politikával azon az általánosan tapasztalt összefüggésen alapszik, hogy a termelés növekedése fokozottabb import növekedéssel jár. Ilyenkor a restrikció következtében a fogyasztás és így az import is csökken.

14. Árfolyamrendszerek

· Monetáris politika működése és célkonfliktusa  a fix árfolyamrendszerben

· Növekedés hatása a fizetési mérleg egyensúlyra

· Folyó fizetési mérleg meghatározása a tőkemérlegen keresztül

Monetáris politika működése és célkonfliktusa  a fix árfolyamrendszerben

Fix árfolyamrendszer: az országok rögzítették a valutájuk aranytartalmát és az aranytartalmon keresztül meghatározódott az egyes valuták egymás közti árfolyama is.

Csak néhány valuta volt konvertibilis a teljes fizetési mérlegre nézve. A legtöbb ország komoly korlátozásokat eszközölt.

Ebben a rendszerben a valuta le- vagy felértékelést viszonylag ritkán alkalmazzák. Gyakoribb az, hogy monetáris restrikció illetve expanzió révén igyekeznek mérsékelni vagy megszüntetni az egyensúlyhiányt. Így olyankor is emelni kell a kamatlábat, amikor a belső piaci depresszió és a munkanélküliség inkább csökkenést kívánna, máskor annak ellenére csökkenteni kell a kamatot, hogy a belgazdaság túlfűtött. Ezekben az esetekben célkonfliktusba kerül a monetáris politika és a fix árfolyamrendszerben mindig a külső egyensúlyi követelményeknek rendelődik alá, a belföldi gazdaságpolitikai célok rovására. Súlyosbítja a dolgot, hogy a nemzetközi pénzügyi rendszer aszimmetrikus. Az eltolódásokat általában a deficites országok kénytelenek kikorrigálni. 

Ezzel a rendszerrel szemben, nem kis részben az olajválság hatására lépett föl a lebegő árfolyamok javaslata. Eszerint le kell mondani a valutaárfolyamok rögzítéséről, hagyni kell, hogy a valutaárfolyam szabadon alakuljon a valutapiaci kereslet és kínálat hatása alatt, vagyis lebegjen.

Növekedés hatása a fizetési mérleg egyensúlyra

A növekedésnek kettős hatása figyelhető meg:

· A nemzeti jövedelem növekedése deficit felé viszi a kereskedelmi mérleget, mert a termelés növekedésével nő az import (pozitív importálási hajlam), miközben az export nem változik (mert a külföld termelése és így importja sem változik). 

Növekedés, termelés nő
(
Import nő, export változatlan
(
Deficit nő

· A belső piacon a nemzeti jövedelem növekedése deflációs hatást gyakorol. (A nemzeti jövedelem növekedésével nemcsak a fogyasztás, hanem a megtakarítás is nő, ez kereslethiányt teremt, amit növekvő beruházással lehet pótolni, amihez csökkenő kamatláb kell).

Növekedés
(
Megtakarítás nő
(
Kereslethiány nő
(
Beruházás nő
(
Kamatláb csökken

Folyó fizetési mérleg meghatározása a tőkemérlegen keresztül

A fizetési mérleg egyes részmérlegei közötti összefüggés éppen fordított is lehet. Korábban azt mondtuk, hogy a folyó fizetési mérleg regisztrálja azokat a nemzetközi fizetéseket, amelyek az ország végleges bevételeit és kiadásait jelentik, a tőkemérleg pedig azt mutatja, hogy a folyó mérlegben, a végleges fizetésekben kialakult deficitet az ország miből finanszírozza, a bevételi többletet mire használta. Ebben a felfogásban a reálgazdasági folyamatok határozták meg a pénzügyi folyamatokat. A szabad tőkemozgások világában ez fordítva is lehet, így történt a 80-as évek elején az USA-ban. 

A költségvetés évről-évre deficites volt, a monetáris politika viszont restriktív. A nagy költségvetési deficit miatti állami kölcsönfelvételi igény szűk hitelkínálattal találkozott, ami felhajtotta a kamatokat. A magas kamatok miatt sok külföldi tőke áramlott az országba, emiatt a devizapiacon felértékelődött a dollár. Az erős dollár visszafogta az exportot és ösztönözte az importot, így a kereskedelmi és ezáltal a folyó fizetési mérleg deficitje egyre nőtt. A nagy volumenben beáramló tőke miatt a dollár árfolyama felértékelődik, lehetővé válik az importtöbblet, ami fedezi a vagyonhatáson keresztül érvényesülő többletfogyasztást.

Fentiekre a pénztőke ilyen világméretű mobilitása miatt van lehetőség. Ez néhány szempontból szempontból pozitív is lehet: 

1. Megvalósítja a tőke hatékony allokációját.

2. Ésszerű, hosszú távon fenntartható gazdaságpolitikára kényszeríti az egyes kormányokat.

Eszerint valutaválság akkor következik be, ha egy ország tartósan nem fenntartható gazdaságpolitikát folytat, ami tartósan nem finanszírozható egyensúlyhiányt eredményez. A spekulánsok ezt gyorsan észreveszik, kivonják a tőkéjüket az országból, esik a valuta árfolyama és fizetésképtelenség fenyegeti az addig jelentős külföldi hitelekkel gazdálkodó vállalatokat. Mindez a kormányt az elhibázott gazdaságpolitika korrekciójára kényszeríti. Más kérdés, hogy az addigi hibás politikát pont a spekulánsok finanszírozták.

15. Csatlakozásunk az euro-zónához

A maastrichti kritériumok

A Balassa-Samuelson hatás

Az inflációs-, az árfolyam-, és a kamatkritérium összefüggése

A maastrichti kritériumok

1. Az infláció a csatlakozni szándékozó országban nem haladhatja meg több, mint 1,5%-ponttal a legjobb inflációs rátát felmutató három tagország átlagát. (megelőző évben)

2. Valutájának árfolyama komoly feszültségek nélkül belül tudott maradni az európai árfolyamrendszer normális intervenciós sávján; különösen, az ország nem értékelte le valutáját egyetlen tagállaméhoz képest sem. (megelőző két évben)

3. A hosszú lejáratú nominális kamatszint nem haladja meg több, mint 2%-ponttal a három legjobb inflációval működő tagország hosszú lejáratú nominális átlagkamatait. (1 év)

4. Az államháztartás hiánya nem haladhatja meg a GDP 3%-át, hacsak a hiány GDP-hez mért aránya nem csökkent jelentősen és folyamatosan, és nem ért 3% közelébe, vagy a 3%-os mértéket csak kivételesen és átmenetileg haladja meg, és közel maradt a 3%-hoz.

5. Az államadóság GDP-hez mért aránya nem haladja meg a 60%-ot, hacsak nem csökken kielégítően és nem közelíti kielégítő ütemben ezt a mértéket.

A Balassa-Samuelson hatás

Az inflációs-, az árfolyam-, és a kamatkritérium összefüggése
1. Az inflációs kritérium teljesítése kb.  2%-os vagy azt alig meghaladó inflációt jelent. Ehhez az árarányok tartós és jelentős átrendeződésének kell végbemennie. Ennek legfontosabb tényezője a Balassa-Samuelson hatás. Az újonnan taggá váló országok egy viszonylag hosszú periódusban fokozatosan mérséklik gazdasági fejlettségbeli elmaradásukat az EU meglévő országaihoz képest. Ezekben az országokban a termelékenység és a reálbérek gyorsabban nőnek, mint a régi uniós országokban. A termelékenység gyorsabban nő a konvertálható szektorban (exportálható és importálható termékeket gyártó ágazat), mint a szolgáltatásokban, de a béremelkedés mindkét szektorban egyforma lesz. A szolgáltatási szektorban a termelékenység-emelkedés kisebb, gyorsabb lesz az áremelkedés. Minél gyorsabban nő a termelékenység a konvertálható szektorban, annál inkább emelkedik a CPI.

A 2%-os infláció csak úgy tartható, ha az iparcikkek esetében az árszínvonal évről-évre csökken. Ezt az árfolyam felértékelésével és felértékelt szinten tartásával lehet elérni. A felértékelő politika eredményeként az árfolyam stabilitása kerülhet veszélybe: a dezinfláció olyan mértékű felértékelést kíván meg, amely túlértékeltté teszi az árfolyamot. Ez spekulációs gondokat okoz a pénztulajdonosoknak. A pánikszerű tömeges eladások a valuta leértékelődését eredményezik, aztán az árfolyam visszatér normálisabb szintre. A kilengés azonban meghaladhatja az uniós árfolyam rendszerben megengedett +15%-os ingadozási sávot.

2 .Gondok lehetnek a kamatkritériummal is. Az inflációs kritérium közelítéséhez szükséges árfolyam felértékelődéshez magasan tartjuk a belföldi kamatszintet, ezért tőke áramlik az országba. Így, ha elérjük az inflációs kritériumot az árfolyam kritérium (valutaválság) sérelme nélkül, akkor lehet, hogy a kamatkritériumnak nem felelünk meg. 

A három feltétel együttes teljesülésének ára van: 1. több évig tartó folyamaton kell végigmenni, amelynek során gyakran van jelen a valutaválság lehetősége. 2. A tartósan túlértékelt árfolyam fékezi az exportot, és előnyös versenyhelyzetbe hozza az importot, ezzel rontja a fizetési mérleget, mérsékli a gazdasági növekedést és növeli a munkanélküliséget. 3. Ha a túlértékelt árfolyammal csatlakozunk az euróhoz, a magyar bérszínvonal az euro-zóna átlagánál kevésbé emelkedhet, a gazdasági növekedés a lehetségesnél kisebb, a munkanélküliség nagyobb lesz.
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