Az dbrat még egy dologgal érdemes kiegésziteni aszerint, hogy a pénzlgyi piacok szolgaltatésait, vagyis a

két fél kozotti hatékony kozvetitést milyen szerepldk hajtjak végre:
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Toékével rendelkezék Pénziigyi piacok Toékeigénylék
(megtakaritok) Bankok, t6zsdék, kozvetitok (felhasznaldk)

A pénzigyi piacokat mUkodtetd szerepldk elsédleges célja a téketranszformacid, ezen keresztl pedig a
profitszerzés, amit Ugy tudnak elémi, hogy a tébbi szereplétél kozvetlen jutalékot vagy marzsot szednek

be, annak fejében, hogy a piaci Uigyleteket a szereplék nevében és megbizasaval végrehajtsak.

v~ KoszonhetSen annak, hogy a bankok, vagy egyéb pénziigyi kdzvetiték (brokercégek) elséd-
@ leges célja a profitszerzés, gyakran kertilnek negativ megitélés ald azzal a vaddal, hogy csak
a sajat marzsuk érdekli 6ket. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy az a szakértelem és piacis-
meret, ami ezeknél a kozvetitoknél sszpontosul, legtébb esetben nagyobb megtakaritast

jelent a szereplék szamara, mint a megfizetett jutalék.

Ezzel a leegyszer(sitett dbrdval azt probéltam bemutatni, hogy milyen szerepet toltenek be az eredeti
felépitésik szerint a pénzlgyi piacok, amit gyakran neveznek a gazdasag motorjdnak manapsag, miutan

egy nap alatt tobb, mint 1000 millidrd dollar tékemozgést kezelnek.

1.2. A pénziigyi piacok csoportositasa

A pénzlgyi piacokat sok szempontbdl tudjuk csoportositani, az aldbbi modon:

~

) {c} '
Id6ébeliség szerint Funkcié szerint Szerzddés teljesitése szerint
Pénzpiacok Elsédleges piac Azonnali piac
Tékepiacok Masodlagos piac Hataridds piac

Kereskedés targya szerint:
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Kotvény : Részvény : Befektetési : Aru i Derivativ
X alap X

1.2.1 Id6beliség szerint

Pénzpiacnak nevezzilk azon termékek kereskedési helyszinét, melyek lejdrata nem hosszabb 1 évnél.
Vagyis ide tartoznak a néhany napos kolcsonok vagy a féléves hiteltermékek is. F6 jellemzéje, hogy a kol-

csonok forrdsa itt nem csak megtakaritds lehet, hanem még el nem koltétt jovedelem is.

- legfontosabb eszkozei:
- rovid lejaratu bankbetétek
- rovid lejaratu bankhitelek
- kereskedelmi valtok
- kincstarjegyek és egyéb, éven belli lejarattal rendelkezé dllampapirok
- pénzpiaci alapok

« legfontosabb kozvetitdk a kereskedelmi bankok




2. A kotvények szerepe a tékepiacon

2.1. A kétvény bemutatasa

A kotvényt hitelviszonyt megtestesité értékpapirnak nevezziik, ami azt jelenti, hogy a kétvény vasarldja tu-
lajdonképpen egy kolcsont biztosit a kdtvény kibocsatdjanak, vagyis elére megegyezett kamaton kolcson-
adja a pénzét egy intézménynek vagy vallalatnak annak fejében, hogy késébb ezért kamatot fog kapni.

Kézgazdasagi megfogalmazasban a kdtvény olyan értékpapir, amelynek kibocsdtoja arra vdllal kotelezettsé-
get, hogy a kdtvényben megjelélt pénzdsszeget, annak elére meghatdrozott kamatdt a kétvény jogosultidnak

adott id6ben és médon megfizeti. Lejdrattal bird, hitelviszonyt kifejezé értékpapir.

v~ Ahogy egy haztartasban, ugy az allami vagy dnkormanyzati gazdalkodasban, vagy akar egy
@ vallalat bizonyos életszakaszéban is eléfordul, hogy tobbet kdltenének el, mint amennyi az
adott id6szakra vonatkozd bevétel. llyenkor a hdztartdsban kolcsont veszink fel, vagy kol-
csonkeértink, ugyanakkor az emlitett intézmények megtehetik, hogy a hianyt (deficitet) kot-
vénykibocsatassal fedezzék. Ehhez arra van sziikség, hogy megfeleld bizalom legyen irantuk
a piacon, megfelel6 dron (vagyis hozam igérettel) bocsassak ki a kotvényt, hogy legyen ra

érdeklédés.

Annak ellenére, hogy a kdtvénypiaccal kapcsolatban sokan egy nehezen atlathato piacra és termékre asz-
szocidlnak, maga a kotvény felépitésében egyszerl instrumentumnak tekinthetd, kilondsen a részvénnyel
6sszehasonlitva. Miutan a részvény egy tulajdonrészt és ahhoz kapcsolddd szamos jogot foglal magéban,
az értékelése is a teljes cég atvildgitasat vonja maga utan. Enhez képest egy normal kdtvény csupan egy
szimpla megegyezést takar, amelyben az egyik fél kdlcsonad pénzt a masik félnek. Tény, hogy a kotvények-

nek lényegesen nagyobb termékskaljat ismerhetjik, mint a részvényeknek.

A kotvény legfébb célja tehdt, hogy a kibocséatdja forrdshoz jusson. Ehhez az elsédleges piacon egy kot-
vénykibocsatast kell kezdeményeznie, ahol el kell ddntenie, hogy nyilvdnosan, vagy zartkorlen bocsatja ki
az értékpapirt. Az elsé esetben a vevéi kort nem korladtozza, vagyis barki megvésarolhatja a papirjait, mig
zartkord kibocsatasndl jellemzden egy elére meghatédrozott kor szamara értékesiti az értékpapirokat. A
kotvény elsddleges tulajdonjogdt jegyzéssel, vagy aukcios eljdrasban lehet megszerezni, ami csak frasban

érvényesithetd.

Amennyiben nyilvanos kibocsatasu kdtvényrél van szo, akkor ezeknek az értékpapiroknak aktiv masodpiaci
kereskedése alakulhat ki, vagyis a kdtvényeket ugyanugy lehet adni és venni, mint a részvényeket, nem
feltétlenll szUkséges az eredetileg meghatdrozott futamidé teljes hosszaban megtartani azokat. A méa-
sodpiacon folyamatosan véltozo drakon lehet kereskedni, amit a kibocsatéd helyzetének alakuldsa mellett a

hozamkornyezet és a befektetdi hangulat is befolyasol (lasd. 6. fejezet).



2019 (varakozas):
Erték billi6 amerikai dollarban 22,8 billio
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Az amerikai addssagplafon alakuldsa

JTreasury Note"-okat 1 éves lejarattal bocsétotték ki a Nagy-Britannia ellen vivott 3 éves haboru fedezetédl T . ’ >
1812 és 1815 kozott. Ennek az értékpapirnak az érdekessége, hogy a kamatat éves 52/5 szazalékban ha- 3 "' - 4 /, :
taroztdk meg, aminek szdmitdsa azon alapult, hogy a 100 dolldros névértékre napi 1,5 centet fizet. Termé- . 4 ’ ,“H{“% f ;';,.. - el .
szetesen a kamatfizetés itt sem naponta tortént, csak lejératkor, vagyis az egy év elteltével. A teljes idészak b . | - - 'r' &

alatt 6sszesen 37 milli¢ dollarnyi kincstarjegy kerdlt kibocsatasra, ami kevesebb, mint 2019-ben egy 4tlagos

magyar 3 hdnapos diszkont kincstarjegy egyszeri kibocsatasi mennyisége.

A kovetkez évszézadban is elsésorban katonai esemény kdvetkeztében szilettek Ujabb és Ujabb kétvény-
kibocsatasok, példaul a Mexiko elleni 1846/47-es hdborlban, vagy az 1861-65 kozotti amerikai polgérha-
boruban.

Valamennyi felsorolt kibocsatasra mar az Egyestlt Allamok Pénziigyminisztériuma volt felhatalmazva,
ugyanis 1789-ben hozta létre a Kongresszus ezt az intézményt azzal a céllal, hogy az USA mindenkori kor-
manydanak kiadasait és bevételeit kezelje. A szervezet ugyan felhatalmazast kapott arra, hogy deficit esetén
finanszirozési eszkdzoket hasznéljon (példaul kotvényt bocsasson ki), de ezt egészen az elsé vildaghdbortig
minden alkalommal jova kellett hagyni a Kongresszus dontéshozdinak. Az elsé vilaghdboru alatti jelentés
deficitnovekedés és annak finanszirozasi igénye vezetett oda, hogy a Pénzligyminisztérium szabad moz-
gasteret kapott egy elére meghatérozott addssagplafonon beldl, és csak az ezt meghaladd kibocsatasokat
kellett jovahagyni. Az elsé hivatalos addssagplafon 45 millidrd dollar volt. 2019-ben Donald Trump hosszas

vita utan elfogadtatta, hogy az amerikai adossagplafon 21 ezer millidrd (!) dolldrra emelkedhessen.



