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I. Karikázza be a helyes válasz betűjelét a tesztkérdéseknél!

Mindig csak egy helyes válasz van.

a helyes megjelölés 2-2 pont

ha nem jelölt meg semmit = 0 pont

a helytelen megjelölés –1 pont

	
	
	 Elérhető:   
	Elért

pontszám:

	
	1-20.
	   40 pont
	


II. Fejtse ki a kérdésekre adott választ! 

	
	
	 Elérhető:
	Elért pontszám:

	
	21.
	20 pont
	

	
	összesen
	  20 pont
	


III. Válaszolja meg, ill. számolja ki a feladatokat két tizedesre!

	
	
	Elérhető:
	Elért pontszám:

	
	22.
	 10 pont
	

	
	23.
	 8 pont
	

	
	24.
	 7 pont
	

	
	25.
	8 pont
	

	
	26.
	7 pont
	

	
	összesen
	 40 pont
	


	Elfogadáshoz szükséges

pontszám:                       60 pont
	Összes elérhető 

pontszám: 100 pont 
	Összes elért 

pontszám:


	Minősítés:  
	



Budapest, 
2015. január


Javította:
I. Karikázza be a helyes választ a következő tesztkérdéseknél!

Elérhető összesen: 40 pont
Tesztek megoldásai

1.  c 12. o.

2.  b 20. o.

3.  d 42. o.

4.  c 45. o.

5.  a 48. o.

6.  c 54. o.

7.  d 58. o.

8.  d 65, 67. o.

9.  c 71. o.

10.  c 117. o.

11.  c 77.  o.

12.  d 89. o.

13.  a 123 o.

14.  d 136 o.

15.  a 142 o.

16.  b 148 o.

17.  c  161 o.

18.  b 165  o.

19.  a 189  o.

20.  d 229-230  o.

1. Mit jelent a közgazdaságtanban a „szabad jószág” kifejezés?
a) Tulajdonosa nem ismert.
b) Az 5%-osnál kisebb részarányú részvényhányad.
c)   Zérus ár mellett korlátlan mennyiségben áll rendelkezésre
       d)  Adott ár mellett a kínálat meghaladja a keresletet.
	2 pont
	


2. Mit nevezünk általános egyensúlynak?
a)
Ha bármilyen árviszonyok mellett adott áru piacán képes a kereslet és kínálat egyensúlyba kerülni.
b) 
Ha a kereslet és kínálat minden részpiacon megegyezik egymással.
c) 
A monetáris mérlegben a reálgazdaságba kerülő pénz az egyik legfontosabb aktíva. !
d) 
A monetáris mérleg a jegybank és az államháztartás konszolidált, összevont mérlege.
	2 pont
	


3. Egy képzeletbeli gazdaságban 2014-ben a háztartások 500 egységet fogyasztottak, a vállalatok 300 egységet ruháztak be, és a kormányzat 200 deficitet ért el. Az export 500, az import 400 egységet ért el.  Mekkora a tárgyévi GDP?
a) 700.

b) 600
c) 900.
d) 1100.
	2 pont
	


4. Az alábbiak közül melyik NEM a folyó fizetési mérleg része?
a) Szolgáltatások

b) Jövedelmek.
c)   Tőkebefektetések.
       d)   Áruk.

	2 pont
	


5. Az alábbiak közül melyik NEM keresleti oka az infláció kialakulásának?
a) Negatív technológiai sokk

b) A minimálbér emelkedése.
c) Az államháztartás túlköltekezése

d) Javuló exportlehetőségek
	2 pont
	


6. Mit jelent a vásárlóerő-paritás?
a) 
 A rögzített árfolyamú valutáknál a valuta középárfolyama.

b) A és B valuta várható árfolyamváltozását kockázatmentes kamatlábaik aránya határozza meg.

c)
 A és B valuta várható árfolyamváltozását inflációs rátáik aránya határozza meg. 
d)
Olyan árfolyam, amely mellett azonos termékek ára különböző országokban azonos kell, hogy legyen, ha ezeken az árfolyamokon átszámítjuk áraikat.
	2 pont
	


7.
Milyen szempont alapján NEM IGAZ, hogy a jegybanknak függetlennek kellene lennie?
a) 
Intézményi függetlenség: ha a jegybankot külső intézmény nem utasíthatja.
b)  Működési függetlenség: ha  a jegybankot a döntéshozatalban, a cél- és eszközrendszer megválasztásában más intézmény vagy személy nem korlátozhatja. .
c)
Pénzügyi függetlenség: ha a jegybank automatikusan hozzájut a működéséhez szükséges forrásokhoz.

d)
Mind a három fenti szempont alapján független kell, hogy legyen.
	2 pont
	



8.
Mit jelent a pénzvilágban a „sterilizáció”?
a) 
A pénzkereslet és pénzkínálat adott kamatszinten való találkozása.

b)
A vállalati hitelfelvételeket kiszorítja az állami hiteléhség.

c)
A kistulajdonosok kiszorítása a vállalatból.

d)
A likviditásbőség megakadályozása.
	2 pont
	


9.
Mi a BIS tevékenysége?

a.)   Készenléti és szerkezet-átalakító hiteleket nyújt. 
b.)   A világgazdasági integráció elősegítése.
c.)   A jegybankok bankja. 

d.)   Az Európai Újjáépítést szolgálja.
	2 pont
	


10.
Az alábbiak közül melyik NEM a szavatolótőke része?
a)   tőketartalék

b)   eredménytartalék
c)   pénztartalék
d)   lekötött tartalék
	2 pont
	


11. Mi teszi szükségessé az állami allokációt? 

a) 
Különben a társadalmi feszültségek az újratermelési folyamatokat is zavarnák.
b)
Nélküle túl nagy társadalmi egyenlőtlenségek alakulnának ki.
c)
A piaci mechanizmusok a gazdaság nem minden területén hatékonyak.
d) 
A teljes foglalkoztatás és a külgazdasági stabilitás elérése.
	2 pont
	




12. Az adórendszerrel szemben megfogalmazott követelmények közül melyik definíciója HAMIS?
a)  Az arányos közteherviselés elve szerint mindenki fizetőképessége arányában kell, hogy adót fizessen..

b) 
A hatékonyság elve szerint az adóztatás a gazdasági teljesítőképességét nem veszélyeztetheti.
c)
 A bankok nem banküzemi befektetései összességében nem haladhatják meg a szavatolótőke nyolcszorosát.
d) A rugalmasság elve szerint a fizetendő adónak alkalmazkodnia kell az adott alany vagyoni, gazdasági lehetőségeihez. 

	2 pont
	


13. Mit tartalmaz a bank kereskedési könyve?
a) A bank aktuális piaci kockázatait.
b) A bank által megvenni szándékozott értékpapírok jegyzékét.

c) A bank által eladni szándékozott értékpapírok jegyzékét.
d) A bank ügyfeleinek listáját.

	2 pont
	


14. Az alábbi, a tőzsdékkel kapcsolatos állítások közül melyik HAMIS?
a)  A másodlagos értékpapír-forgalom legfontosabb színtere a tőzsde.
b)  A tőzsdei megbízás határidejét lehet például adott időszakra megadni.
      c)   Az ajánlat-vezérelt tőzsdék kereskedési rendszerét nyílt kikiáltásnak nevezzük. 
d) A kétoldalú árjegyzést végző árjegyzők a tőzsde alkalmazottai, ők vezetik le a kereskedést.

	2 pont
	



15.  Az alábbiak közül melyik NEM befektetési motiváció?

a) Likvidáció 
b) Spekuláció

c) Fedezeti ügylet

d) Arbitrázs
	2 pont
	


16. Mi NEM jelent különbséget hozam és kamatláb között?

a) A kamatláb csak hitelviszonyt megtestesítő ügyletekre, míg a hozam bármilyen ügyletre vonatkozhat.

b)  Csak a kamatláb százalékos (relatív) érték. 
c)
A kamatláb esetén csak a kamat, nem a teljes eredmény szerepel a számlálóban..
d)
A hozamot mindig az adózás utáni eredményből számítjuk.
	2 pont
	


17. A hozamgörbékkel kapcsolatban melyik állítás HAMIS?

a) A reálhozamok görbéje általában emelkedő.
b) A csökkenő infláció várakozásoknak az inverz hozamgörbe felel meg.
c)   Normális gazdasági körülmények között vízszintes a hozamgörbe. 
d)
Gyorsuló inflációs időszakban a hozamgörbe hosszabb lejáratain nem szívesen fektetnek be a befektetők.
	2 pont
	


18. Az annuitásokkal kapcsolatban melyik állítás HAMIS?
a) 
Egy egytagú annuitás értéke a diszkontfaktorral egyenértékű.

b)
A végtelenig tartó annuitás értéke nulla.

c)
A végtelenig tartó annuitást örökjáradéknak nevezzük.

d)
Minél nagyobb az elvárt hozam, annál kisebb lesz az annuitás értéke.
	2 pont
	


19. Az értékpapír-alapok sokféle eszközt tarthatnak. A tartható eszközök alapján melyik típus NEM létezik? 
         a) Valuta-alap.
         b) Alapok alapja
         c)  Részvényalap.
  d) Vegyes alap
	2 pont
	


20. Mit jelent, ha két vállalati projekt egymástól független?
a)
 Akkor és csak akkor függetlenek, ha köztük nulla a korrelációs kapcsolat.
b)
 Ha egymást kölcsönösen kizárják valamilyen szűk kapacitás miatt.
c)
 Ha egymást kiegészítik.
d)
 Pénzáramlásuk nem függ a másik projekt kimenetelétől. 

	2 pont
	


21.  Ismertesse a kereskedelmi bankok alapvető banki műveleteit! 
(Röviden definiálja az egyes formákat, és térjen ki a készpénzkímélő eszközökre is!)

 (20 pont)

(99 - 113)
Betétfajták: 

látra szóló betét (bármikori fizetés)
lekötött betét (adott időre lemondás)

megtakarítási számla; lehet azonnali elérésű, lekötött, ezen belül egyszeri vagy folyamatos lekötésű, értékpapírral vagy takarékbetétkönyvvel gyűjteni

befektetési számla (tagi betét, indexhez kötött, befektetési jegy, nyugdíj-előtakarékossági, életbiztosítással egybekötött kötvény)

egyéb célbetétek (importfedezeti,  csekkfedezeti, váltófedezeti, befektetési célbetét és letéti számla)

Hitelek:
Fedezet szerint (személyi – biankó, kezes, váltóleszámítolási hitelek; reál: lombard, cessziós, jelzálog – hitelek)

Lejárat szerint (rövid, közép, hosszú)

Technikai forma szerint folyószámla, rulírozó, készenléti, eseti

Fizetési forgalom lebonyolítása

Bankközi rendszer: zsíró (nálunk: BZSR és VIBER)
Csoportos átutalási megbízás, beszedési megbízás (azonnali – csoportos )
Készpénzkímélő formák: csekk, bankkártya (betéti, terhelési, hitelkártya, ATM-kártya)


22.
A Jópofa cég egy új, hároméves projektbe kezd. A projekt beindításához 200 MFt tárgyi eszköz beruházásra van szükség. Az eszközök a későbbiekben 10%-os lineáris kulccsal amortizálhatóak. Három év elteltével a tárgyi eszközöket előreláthatóan 100 millió forintért tudják értékesíteni.

A projekt árbevétele a tervek szerint az első évben 60 MFt lesz, ami évi 30 millióval emelkedik. A költségek az első évben 10 MFt-ot tesznek ki, ami a későbbiekben évi 10 millióval emelkedik.

A projekt beindításához forgótőkére is szüksége van 5 millió forint értékben a gépek beszerzésével egy időben. A nettó forgótőke-igény a későbbiekben az éves árbevétel 10%-át teszi ki. A harmadik év végén a forgóeszközöket könyv szerinti értéken értékesítik.

Az eredményt 10% azonnal fizetendő adó terheli. 




Írja fel a projekt pénzáramlását, az egyes évek végéhez rendelve a cash flow-kat! 

(10 pont)

Megoldás:

	
	0
	1
	2
	3

	Bevétel
	
	60
	90
	120

	Kiadás
	
	-10
	-20
	-30

	Amortizáció
	
	-20
	-20
	-20

	Egyéb bevétel
	
	
	
	+100

	Egyéb ráfordítás
	
	
	
	-140

	Adóalap
	0
	30
	50
	30

	Adó
	0
	-3
	-5
	-6

	Adó utáni er.
	0
	27
	45
	24

	Écs
	
	20
	20
	20

	Nettó forgótőke
	-5
	-1
	-3
	9

	Beruházás
	-200
	
	
	

	Bef. Tárgyi e. ért.
	
	
	
	140

	CF
	-205
	46
	62
	193


2-2 pont jár az amortizáció, az adó, a NFT, az egyéb eredmény és a CF sorokért. 

23.
A Lótifuti ZRt tökéletes piacon tevékenykedik, azaz adók sincsenek. Eredményük örökjáradék jellegű, és a megtermelt pénzáramlást teljes egészében osztalékként minden évben ki is osztják. Most úgy döntenek, hogy tisztán saját tőkéből való finanszírozási szerkezetüket átalakítanák, és a tőke 25%-át hitelből finanszíroznák. Az alábbi táblázat segítségével állapítsa meg, hogyan változik a vállalat néhány kulcsmutatójának értéke!






















(8 pont)

	
	Eredeti helyzet
	Új helyzet

	Részvények száma
	1 millió darab
	750 edb

	Egy részvény árfolyama
	320 Ft
	320 Ft

	Részvények értéke
	320 MFt
	240 MFt

	EPS
	40 Ft
	42,7Ft

	Adózott eredmény
	40 MFt
	32 MFt

	Kamatfizetés
	0 Ft
	8 MFt

	Hitelek kamatlába
	-
	10%

	Részvények elvárt hozama
	12,5%
	13,3%

	Hitelek értéke
	0 Ft
	80 MFt

	WACC
	12,5%
	20%

	P/E ráta
	8
	7,5


rE = (12,5% – 0,25 * 10%) / 0,75= 13,33%

EPS = 32 / 750 = 42,7
P = 42,7 / 0,133 = 320
P/E = 1 / 0,133 = 320 / 42,7 = 7,5


24. 1 évvel ezelőtt kibocsátott, eredetileg 3 év futamidejű kötvény, évente egyszer évi 14% névleges kamatot fizet, az 1 000 forintos névértékét az utolsó évben egy összegben törleszti. Az egyéves befektetések elvárt hozama évi 10%, a kétéveseké évi 11%, a hároméveseké évi 12%.

a) Mekkora ma kamatfizetés előtt a kötvény bruttó és nettó árfolyama? (2 pont)

b) Miért térnek el ezek az értékek 100%-tól? (2 pont)

c) Milyen áron bocsátották ki a kötvényt, ha a hozamgörbe időközben nem változott? (3 pont)

a) PV = 14 + 14/1,1 + 114/1,11^2 = 119,25 = B

N = 119,25 – 14 = 105,25
b) k > r, valamint van felhalmozódott kamat is (1-1)
c) PV = 14/1,1 + 14/1,11^2 + 114/1,12^3 = 105,23
(Hozamgörbe tévesztése: 1,5 pont) 

25. A Mister Befektetési ZRt két iparágban tevékenykedik. Érdekeltségei vannak a gépgyártásban (a holding értékének 40%-át teszi ki) és a járműiparban (60%). A holding tevékenységét 30%-ban kockázatmentes hitelből finanszírozzák. 

Az egyes iparágakban tevékenykedő konkurens cégekről a következőket tudjuk:

	Iparág
	Tőkeáttétel (D/V)
	Eszközhozam (rA)
	Hitelek bétája ((D)

	Gépgyár Rt.
	20%
	25%
	0,4

	Jármű Rt.
	30%
	20%
	0,3


A kockázatmentes hozam évi 10%, a piaci portfólió elvárt hozama évi 15%.

a) Mekkora a konkurens vállalatok részvényeitől elvárt hozam? (4 pont)

b) Mekkora a ZRt eszközeinek elvárt hozama és bétája? (2 pont)

c) Mekkora a ZRt részvényeinek elvárt hozama és bétája? (2 pont)

a) r(Dgép) = 12,0%  r(Egép) = (25% – 0,2*12,0%) / 0,8 = 28,25%

r(Djármű) = 11,5%  r(Ejármű) = (20% – 0,3*11,5%) / 0,7 = 23,64%

b) r(A) = 0,4 * 25% + 0,6 * 20% = 22%

béta = (22% – 10%) / 5% = 2,4

c) r(E) = (22% – 0,3*10%) / 0,7 = 27,14%
béta = (27,14% – 10%) / 5% = 3,43



26. Egy vállalat jövő évre várt adózott eredménye 400 millió forint. A vállalatnak 500 000 darab részvénye van forgalomban. A saját tőke értéke 2 milliárd forint. A vállalat általában a nyereség 60%-át fizeti ki osztalékként. A vállalatot tisztán saját tőkéből finanszírozzák, a részvények elvárt hozama évi 22%.

a)
Mekkora a sajáttőke arányos nyereség (ROE) a cégnél? (1 pont)

b)
Mekkora a vállalat nyereségének növekedési üteme? (1 pont)

c)
Mennyit adna a vállalat egy papírjáért a Gordon-modell alapján? (2 pont)

d)
Mekkora a vállalat növekedési lehetőségeinek jelenértéke? Magyarázza meg, miért tér el nullától! 
















(3 pont)

Megoldás:

a)
ROE=400 millió / 2 milliárd = 20% 

b)
g=ROE*(1-dp)= 20%*0,4= 8%

c)
P=DIV1  /(r-g). Nézzük előbb a DIV-et! DIV=EPS*0,6= 800*0,6=480 Ft

A papír értéke: 480 / (0,22 – 0,08) = 3428 Ft 

d)
Ehhez előbb: EPS / r = 800 / 0,22 = 3636 Ft
PVGO=3428 – 3636 = –208 Ft (2 pont)

Mivel ROE kisebb r-nél. (1 pont)
