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1 Bevezetés

Mindenekel6tt szogezziik le: a pénz az emberiség egyik legfontosabb innovacidja. Mint azt majd fogjuk
|atni, a pénz gazdasagszervezs ereje nélkil nem lehetne ilyen bGségben az emberiség, kiilondsen nem
ilyen |étszdmban, mint jelenleg. Természetesen, ahogy példaul a kalapaccsal is lehet jo, vagy rosszul
banni, a pénz, a pénzligyi rendszer josdga sem fliggetlenithet6 az 6t alkalmazd, hasznosité emberektdl,
illetve a kapcsolédé egyéb innovacidktdl.

Kedvcsinaléként néhany bolcsesség a pénzrdl:

e A pénznem boldogit.

e Ha a vagyonunknak tudunk parancsolni, akkor boldogok és szabadok vagyunk. Ha azonban
annak rabjaiva vdlunk, akkor tényleg szegények vagyunk.

e A pénzcsak eszkdz. Barhovd eljuttat, de utadon nem vezethet.

e Ha gazdagnak szeretnéd magadat érezni, szadmold 6ssze mid van olyan, amit pénzzel nem
szerezhetnél meg.

e A pénz rettenetes mester, de kivdlo szolga.

o A pénznél értékesebb az idb, mert az hamarabb fog elfogyni.

o A megkeresett pénz a létrehozott érték szimbdluma.

e A pénza kitartds fdjan né.

e A pénz: hatalom, szabadsdg, takard, minden gonosz gydkere, és minden dldds Gsszege.

o A pénzvégsé céliaaz, hogy ne kellien egy adott helyen egy adott idépontban bdrmit
megtenned, amit nem akarsz.

A fenti bolcsességekbdl is kbrvonalazddik, hogy a pénz nagyon kiterjedt, és mélyrehatd szerepet tolt be
az életlinkben. Szamtalan esetet ismeriink, mikor a pénz birtokldasaért az emberek sajat, vagy mdasok
testi épségét is veszélybe sodortdk, mikor a pénz megszerzése sz6 szerint élet-halal kérdéssé valt. Az
emberek sokszor pénzben fejezik ki a sikert, a boldogsagot. A pénz fontos szempont a palyavalasztas,
vagy az elhelyezkedés soran, de akar a parvalasztaskor is. Sokak szerint ez helyénvalé és aldasos, masok
szerint a pénz csak tonkretesz mindent, ami emberi. E tankdnyv nem kivanja ezt a vitat sem lezarni,
sem megoldani. Pusztan arra tesz kisérletet, hogy bemutassa a pénz, a pénzligyek valddi logikdjat,
alapvet§ jellemzdit. A cél az, hogy ha mar az életiinknek ennyire fontos része a pénz, akkor legyiink réla
felkésziltebbek, hogy e tudas birtokaban inkabb a javunkra legylink képesek forditani a pénzhez, mint
szellemi konstrukcidhoz kapcsolddd lehetGségeket, s emellett jobban el tudjuk keriilni a szintén jelen
levé veszélyeket.

E konyv elolvasasa révén nem fognak meggazdagodni egy csapasra, de kettére sem. Ugyanakkor a
nagyobb tudds révén hatékonyabba valhat a pénziigyeik kezelése, ami vonatkozdsaban lehet kimutatni
pénzbeli hasznot is akar. Mar amennyiben ezt fontosnak tartjak.

A konyv harom fG részre tagolhatd. Az elsG részben a pénz alaplogikairdl lesz sz6. A masodik részben a
modern pénz teremtése és az ezzel kapcsolatos monetaris politika fogalomkore keril ismertetésre.


https://graciousquotes.com/purpose/

2 A pénz nélkiili gazdasag

Ahhoz, hogy megértsiik a pénz szerepét, illetve jelentéségét a kiilonb6z6 gazdasdgokban, térben és
id6ben, érdemes megismerniink azt, milyen volt, milyen lehetett az élet pénz nélkiil. Mindez mar csak
azért is érdekes, mert id6rél-idére felbukkannak olyan kezdeményezések, hogy a pénz bekapcsoldsa,
felhaszndlasa nélkil szervezzék meg csoportszinten, vagy akar egyéni szinten is az életiiket. Mindez
tobb esetben nagyon romantikus, vagy a befektetett dnzetlen munka révén bizonyos értelemben
tiszteletreméltd is, de semmiképpen nem mikodbéképes a vildg tobbi, pénzzel gazdalkodd része nélkiil.

A pénz nélkiili gazdasdg nem pusztan azt jelenti, hogy az embereknek nincs pénze. Manapsag is vannak,
akiknek nincs pénze, mert elfogyott, vagy nem képesek Ujra szert tenni bizonyos mennyiségre. Egész
kozosségek is ilyen mdédon pénztelenség, vagy szinte pénztelenség kdzepette élnek napjainkban is a
vildgban, mikézben szinte mindenhol jelen van a pénz. Ez lehet tudatos vélasztas eredménye — példaul
egy valldsi kozosség esetében — vagy kényszer(iség, gondoljunk a hajléktalanokra, menekiiltekre, egyéb
nélkilozékre. Ebben a fejezetben a pénz nélkili gazdasag alatt azt értjiik, amikor a pénz semmilyen
maédon, semmilyen formdban nincs jelen a gazdasdgban — még gondolatban sem — mert egyszerien
nem létezik, még ,,nem talaltak fel”. Nincs tehat sem papirpénz, sem csekk, sem fémpénz, de nincs
arupénz — igy s0, arany, kagyld, teve — sem jelen.

Ahogy megismerjik a pénz nélkiili gazdasag jellemzdit, még a jelenlegi, nagy fejl6dési utat maga mogott
tudé pénziigyi rendszerben is azonnal felismerhet6vé valnak azok a jelek és tendencidk, melyek a pénz
nélkiili gazddlkodasnak egyébként természetes velejardi. De melyek is ezek?

A pénz nélkili gazdasagban alapvet6en kétféle médon juthat hozza az ember javakhoz. Vagy sajat maga,
illetve kozOossége megtermeli a sajat maga szdmdra, vagy csere révén jut hozza. Nyilvan van egy
harmadik mad is, az, hogy erészakkal jut hozza valaki — mas rovdsdra — a megszerezni kivant javakhoz,
de ezt tekintsik kivételes lehet&ségnek.

Az onellatd gazdalkodasnal nincs régebbi formaja a létfenntartasnak, hiszen az allatok is igy élik
napjaikat, amig az sikeril. Az 6nelldtds sordn ugyanis az egyén, vagy a kozosség sajat maga gydjti 6ssze
az ehetd gylimolcsoket, gombakat, magokat, vagy fogja ki a halakat, ejti el az allatokat. Esetleg maga is
termeszthet névényeket, tenyészthet allatokat, vagy készithet ruhazatot, eszkdzoket, de szigordan csak
sajat felhaszndlasra. Persze, nehéz kiszamitani, hogy mennyi a sziikséges mennyiség, melyre ilyen
madon szert kell tenni. Vagy, ha ezt meg is lehet hatdrozni — mennyi viz, mennyi hus sziikséges, hogy a
csaldd egy hétig jollakjon — akkor ott vannak a kockazatok. Tudnak-e annyit begydjteni, elejteni,
megtermelni, elGallitani? Ha nem, akkor éheznek, faznak, taldn nem is élik meg a kovetkez6 hdnapot.
Maskor viszont szerencsés a vadaszat, vagy b6 a termés, j6l ment a munka, s nem csak a sajat
szlikségleteiket tudjak teljes mértékben, vagy megnyugtatdan kielégiteni, de marad még felesleg is.
Nyilvanvald, hogy amennyiben ez lehetséges, ebben a helyzetben igyekeznek inkdbb egy kicsit tobbet
Osszegydjteni, elejteni, vagy megtermelni, mint egy kicsit kevesebbet. De nem azért szeretnének egy
kicsit tobbhoz jutni, mint amennyi éppen szlikséges, hogy ezzel majd kereskedjenek, hanem maximum
csak azért, hogy legyen egy kis tartalék, ha rosszabbra fordulnanak a dolgok.

2.1 Stabil cserepartnerek

Fontos hangsulyozni, hogy a felesleg nem azért jon létre, mert szdndékosan nagyobb, termetesebb
bolényt ejtettek el a torzs vaddszai, vagy szandékosan tobb buzat termeltek a foldmi(ivesek.
Természetesen mindig is Ugy gondolkodtak, hogy a szlikségeshez képest inkdbb legyen egy kicsivel tobb
a cél, mint kevesebb, de csak azért, mert az id6jaras és egyéb kockazatok ugyis gyakran elvitték a
lehetséges eredmény egy részét. Tehat a létrejott felesleg egyfajta kellemes, nem vart gond. Mit
csinaljunk a felesleggel, ha azt nem tudjuk dnmagunk részére eltarolni, tartalékolni a jov6re? Gabonat
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lehet tarolni néhany évig, ha van megfelel6 szaraz, és ragcsaldémentes raktarozasi lehetéség — példaul
cserépedény. A hust is fel lehet fistoIni, vagy meg lehet aszalni a gyiimélcsoket, gombat. Am ezek is
véges lehetGségek, valamint eszkoz- és munkaigényesek. Elég hamar rajottek az emberek, kbzosségek,
hogy a felesleget érdemes cserére felajanlani a szomszédoknak. Kezdetben nem is cserérél volt szo6,
inkabb csak ajandékrol, de hamar kialakul ebben az esetben is a viszonossag. En adok neked
bolényhust, mert nekem abbdl sok van, te pedig adsz nekem ,,cserébe” afonydat, mert neked abbdl van
felesleged.

A csere nyilvdnvaldéan els6ként a szomszédok kozott zajlott, hiszen annak a legkisebb az id6- és
munkaigénye. Ha jé volt a kapcsolat a szomszédok kdzott, és mindkét fél elégedett volt a cserével, akkor
id6vel mar tényleg elkezdtek térekedni arra, hogy ne csak véletlenszer(ien létrejott felesleget tudjanak
cserére bocsatani, hanem hozzanak tudatosan létre bizonyos nagysagu tobbletet: cserealapot. igy nagy
mértékben stabilizdlédhatott a csere, a csereardnyok, rogzilhettek a mennyiségek, a minGség, az
id6pontok. Hatékonysag szempontjabdl ebben is nagy fantdzia van, hiszen bizonyos specializaciét
lehet6vé tesz. Ez a specializdcié azonban még csak kezdetleges, hiszen nem csak bolényhussal és
afonyaval él az ember, egyebek mellett még mas élelmiszerekre, illetve ruhdra, butorokra,
épit6anyagra, termel6 és konyhai eszkozokre is sziiksége van. Amit csere révén nem tud megfeleld
biztonsaggal beszerezni, azt neki kell elGallitani.

Amennyiben a kozvetlen szomszéddal jél alakulnak a csereligyletek, né a gazdasagi hatékonysag, lehet,
érdemes tavolabbi szomszédot is bevonni a cserébe. Tegyiik fel, neki van lehet&sége haldszni. igy mar
a bolényhust nem csak afonydra, hanem lazacra is cserélhetjik. Az afonyat termeld szomszéd sem csak
bolényhushoz tud hozzajutni, hanem lazachushoz is. Nem tlinik bonyolultnak, vagy nehéznek. Pedig itt
mar komolyabb problémaval alltak szembe. A két eredeti szomszédnal csak egy cserearanyt kellett
megtalalni, mely kblcsondsen elénydsnek tlint a felek szamara, ez volt a bolényhus/afonya cserearany.
Tegylik fel, 1 kg bolényhus 2 kg dfonyat ért. A harmadik szomszéd bekapcsoldsa esetén azonban mar
sziikség van tovabbi két cseraranyra is. Kell egy bolényhus/lazachus, és kell egy afonya/lazachus
cserearany is. Nem kell matematikusnak lenni ahhoz — korai el6deink sem voltak azok — hogy érezziik,
ezt a harom dolgot 6sszhangba kell hozni, hogy ne legyen vita. Ez pedig mar egy haromismeretlenes
egyenlet. Es vannak évek, amikor kevesebb a bélény, de tobb az 4fonya, és a lazac, vagy forditva, és
ezekre a helyzetekre is valahogy reagalni kellene a cserearanyok altal.

Négy résztvevé kozott még nehezebb az ellentmondas-mentes cserearanyok kialakitasa. Egy
buzatermeld tavolabbi szomszéd csatlakozdsa a mi kis csere-egylittm(ikodésiinkhdz persze jé dolog,
mert valdszinlileg nagyobb lesz a jolétiink, ha esetleg tobbet is kell cserébe bolényre vadasznunk.
Ugyanakkor sokat kell gondolkodni is, mert immar hatféle cserearanyt kell egymassal 6sszhangba hozni.
Ez egy hatismeretlenes egyenlet, pedig még csak négy termékrél van sz6. Erezziik, ez matematikailag is
egy nehéz probléma. Persze azt is tudjuk, hogy teljes értékli megoldast eredményez az Ugynevezett
prébdlgatdsos (proba-szerencse) eljaras. A didkok gyakran meglepddnek azon, hogy ha prébalgatassal
jutnak helyes eredményhez, az is maximalis pontot ér. Ez a mindennapi életben is igy van. Egy jelentGs
hatranya azonban van a prdbalgatasos eljarasnak — ahhoz képest, hogy nem igényli a bonyolult
matematikai 6sszefliggések ismeretét — az, hogy nagyon id6igényes. A mi esetiinkben ahhoz, hogy a
bolényhus és az afonya cseréje a két szomszédos fali kdzossége kozott l1étrejohessen, valahogy ki kell
puhatolni azt, hogy mi lenne a masik félnek, de sajat magunknak is elfogadhaté cserearany.
Amennyiben a masik fél szempontjairdl semmilyen informdacié nem all rendelkezésre, nyilvanvaléan
magunkbdl indulunk ki, forditott esetben mi lenne szdmunkra az elfogadhaté. Aztan a masik fél
bevonasaval mar lehet finomitani az elképzeléseket, kozeliteni egymds felé. Ezt a prdbalgatisos
Uzletkotési eljarast hivjuk alkudozasnak.



LAzt s a karchéddniak (karthdgdiak) mesélik, hogy Héraklés
Oszlopain (Gibraltdr) tul is van Libydnak egy vidéke, ahol emberek
laknak. Ha odamennek, a tengerparton kirakjdk az drut szép sorban,
aztan visszavonulnak a hajora, és tlizet raknak. Mikor a
bennsziiléttek megldtjgk a fiistét, kimennek a tengerpartra,
letesznek annyi aranyat, amennyit az dru ér, majd hdtrahuzodnak.
Ekkor visszatérnek a karthdgdiak, megvizsgdljgk, hogy mennyi az
arany, s ha ugy latjdk, megfelel az dru értékének, vitorldt bontanak,
ha azonban keveslik, ujbdl visszavonulnak az ott horgonyzd hajdkra,
és varnak. A bennsziiléttek akkor tiistént hoznak még aranyat, s ez
igy megy egészen addig, amig a karthdgdiak nem taldljdk elégnek.
Egyik fél sem csapja be a mdsikat: a karchédoniak addig nem
nyulnak az aranyhoz, amig kevésnek tartjdk, a bennsziiléttek viszont
addig meg sem érintik az drut, amig a kereskedék nem vitték el az
aranyat”. (A néma kereskedelem Hérodotosz beszdmoldjdban, i.e.
430 kériil)

Két fél és két cserélni kivant termék esetén ennek a prdobalgatdsos eljarasnak az idGigénye még
kezelheté mérték( marad. Hérodotosz beszamoldjabdl is lathatd, hogy két fél esetén realis lehetdség
az is, hogy a korabbi cserearanyokat idénként, vagy rendszeresen feliilvizsgaljak a felek. Mas e helyzet
azonban, amikor mar hdrom, vagy még tobb fél keril kapcsolatba egymassal. Gondolhatnank, hogy
ilyenkor egyiitt dsszelilnek és egyszere atbeszélik valamennyi csereardnyt. Ezzel szemben ebben az
esetben is kétoldalu alkudozasok kezdédnek, mikozben a felek folyamatosan cserél6dnek. Ennek a
sorozatos kétoldalu targyaldsnak nagyon nagy az idGigénye, és a kimenet is nagyon bizonytalan.

Példa, hogy a modern korban is mennyire nehéz egyszerre sok féllel
kétoldalu targyaldsokat folytatni, és megdllapoddsra jutni:

A WTO (Kereskedelmi Vildgszervezet) létének, miikédésének célja a
vilagkereskedelem  utjgban dll6  akaddlyok lebontdsa, a
vilagkereskedelem fejlesztése. Ennek érdekében igyekeznek az egyes
orszdgok vdmjait fokozatosan lecsékkenteni, megsziintetni. A
vdmok lebontdsa sordn mindig érvényesiilnie kell a kélcsénésség
(reciprocitds) elvének, mdsrészt a gazdasdgilag erésebb orszdgok
érdekérvényesité képességét is korldtozni sziikséges. A WTO
idénként ugynevezett forduldkat tart, ahol a tagorszdgok kétoldalu
egyeztetések sorozatdval kértdrgyaldsokat tart, ahol mindenki
tdargyal mindenkivel. Ezek a fordulok pontosan a kértdgyaldsok
idéigényessége miatt tobb évig is eltartanak. A legutdbbi, Dohdban
tartott forduld 2001-t6] 2006-ig tartott. Példdul Magyarorszdg
példdul Egyiptommal tdrgyalva elengedi a datolya vamjdt, cserébe
Egyiptom elengedi a bdrdnyhusra kivetett vdimokat. Am ez még nem
eredményez dltaldnos megdllapoddst, mdrpedig az lenne a cél, hogy
egy-egy orszdg dltal kivetett adott vam valamennyi orszdggal
szemben megsziinjén. lgy Magyarorszdg valéjdban csak akkor tudja
a datolydra kivetett vamjait megsziintetni, ha Egyiptomon kiviili
Osszes datolyaexportdr orszdg is viszonossdgbdl elenged valamilyen
olyan vamot — és nem csak Magyarorszdggal szemben —, ami a
magyar kivitel szempontjabdl el6nyés lenne. Tehdt Irakkal, Irdnnal,
Libanonnan, Jorddnidval, Tunézidval és Marokkoval is le kell iilni, de
ezeknek az orszdgoknak egymdssal is egyeztetniiik kell. Bonyolitja a
helyzetet, hogy magyar bdrdnyhuskivitel nem irdnyul minden
datolyatermelé orszdagba, de nem is vetettek ki rd eddig sem
mindenhol vdmot. Erzékelheté, hogy mennyire bonyolult a
probléma, és milyen idGigényes a kétoldalu tdrgyaldsok sorozata.




Lathatjuk tehat, hogy stabil cserepartnerek esetén sem kdnny( az élet a pénz nélkiili cseregazdasagban.
Amennyiben nagyon kevés a cserepartner és a cserélni kivant javak nem sokfélék, ugy viszonylag hamar
|étrejohet az Uzlet. S6t ebben az esetben esetleg idénként lehet6ség is van felllvizsgalni a kialakult
cserearanyokat. Mert az élet hozhatja ugy, hogy kevés a bolény, vagy sovanyabbak, igy tobb faradsag
annyi husfelesleget elGteremteni, hogy a megszokott mennyiségl afonyat be tudjuk szerezni a
szomszéd falubdl. De az dfonyaval is lehetnek problémak, mert mondjuk elszaporodtak a medvék, akik
szintén kedvelik az édes-savanyu izeket. Nagyon kevés fél — lehetGleg csak ketté — esetén megfeleld
rugalmassagot biztosithat a csererendszer. JelentGsen tobb fél — akdr tobb szdz — esetén azonban jo
esetben is hosszu évek alatt johet csak |étre mindenki szamara kélcsénosen elfogadhatd cserearany-
kombinacid. igy azt Gjra targyalni szinte lehetetlen. Ebbél kifolydlag mindenki igyekszik pontosan
ugyanugy gazddlkodni, mint amikor nagy nehezen, hosszas prébalgatds utan létrejott a sokoldalu
megegyezés. igy mar érthetSbbé valik, hogy egyes korokban miért voltak annyira innovacié és
fejlédésellenesek a kozésségek — példaul a céhek esetén — amikor, ha létezett is pénz, az még nem valt
a mindennapok részévé.

Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy nem csak a cserébe bevont szerepl6k szamatdl fugg az, hogy
mennyire nehéz a cserearanyok kialakitdsa és mddositasa, hanem attdl is, hogy egy-egy cserepartner
mennyiféle terméket ajanl cserére, illetve mennyifélére tartana igényt a csere révén.

Hdnyféle termékre van sziiksége New Yorknak?

Tehdt nem a mennyiségek az érdekesek, mert nyilvdnvaléan, minél
nagyobb egy vdros, anndl nagyobb mennyiségre van sziiksége
mindenbdl. 1911-ben a vdros és lakdi (4,7 millio fé) létéhez,
miikédéséhez koriilbeliil egymillio féle termék elddllitasdara volt
sziikség, ammennyiben minden eszkézt és gépet — azokat is,
melyeket a szolgdltatdsok nyujtdsdhoz haszndlnak fel —a legelemibb
alkotdrészek szerint vessziik szamba. JO szdz év elteltével ez a szdm
New York esetén bizonyosan meghaladja az egymillidrdot.
Gondoljunk bele, hdnyféle csavar, chip, gépalkatrész, hdnyféle
alapanyag, nyersanyag, élelmiszerféle sziikséges ahhoz, hogy mind
a vdros mikédjén, mind lakdi (20,4 millié) jol éljenek. Hogyan tudna
New York csereligyletek sorozata révén tébb mint egymillidrd féle
termékhez folyamatosan hozzdjutni a kivant mennyiségben,
mindségben és id6ben? Nyilvdnvalo, hogy ez lehetetlen feladat
volna, még akkor is, ha tébb millid lizletkétét dllitandnak hadrendbe.
Ehhez képest Amerika felfedezése elétt Londonnak kériilbeliil annyi
lakosa volt, mint ma Egernek (49 ezer). Barmennyire fejlett is volt a
korabeli mérce szerint, néhdny ezer féle termék révén biztosithato
volt az ilyen szinvonalu Iét Londonban. Amennyiben viszont azt
nézziik, hogy egy 6nelldtd paraszti gazdasdgnak hdnyféle termékre
— beleértve természetesen a sajdt el6dllitdsuakat is — volt sziiksége
mondjuk az Aranybulla idején 1222-ben, akkor azt Idtjuk, hogy ez
csupdn néhdny szdz kériil van. Lényeges, hogy teljes énelldtdsra
ekkor sem lehetett berendezkedni, mert példdul fejszére, vagy késre
mindenkinek sziiksége volt. Ezeket viszont csereligyletek révén be
lehetett szerezni.

Megallapithatjuk tehat, hogy stabil partneri viszonyok kdzepette is a matematikai megoldds nehézsége
és az idGigény gatat szabott annak, hogy hanyféle termékkel és hanyféle cserepartner bevondsaval
hozunk létre és m(ikodtetlink egy ,csereszovetséget”. Tobb termék és/vagy tobb partner bevonasa
esetén a feladat nagyon nehézzé valt, igy, ha sikerilt is az egylttm(ikodést a kdlcsonds elényok elve
szerint létrehozni, azt feltétlenil hosszu évekre stabilizalni volt sziikséges. Akarhogy is, a cseregazdasag



fejlédése erésen korlatozott volt. Lényegében a fejlettség és az életszinvonal a pénz megjelenése nélkdl
nem haladhatta meg a hazai 1222. évi szintet. Azt viszont az olvasék tobbsége is keveselné jelenleg...

Es akkor még nem is vontuk be az elemzésbe azt a rendkiviil Iényeges — kdvetkezd alfejezetben targyalt
— szempontot, hogy a cserepartner valéban olyan dolgot tud-e felajanlani a cserére, amire nekem
jelenleg a leginkdbb sziikségem van. Mert az egy dolog, hogy nekem van felesleges bélényhisom, a
szomszédnak meg felesleges afonyaja, de vajon 6 nem vegetdridanus-e, mikézben nekem fejszére
nagyobb sziikségem lenne, mint desszertre a vacsorakhoz.

2.2 Alkalmi és egyszeri cserepartnerek: cserelancok

e

Ahogy az el6z6 alfejezetben lathattuk, nem kénny( olyan stabil cserekapcsolatok kiépitése egy pénz
nélkili gazdasagban, amely révén a felek mindegyike — sajat megitélése szerint — kell6en jobb helyzetbe
kerdl. A probléma igazan akkor valik nagyon komplexé, nagyon nehézzé, ha kideril, hogy a cserére
kézenfekvd félnek — példaul a szomszédnak — nincs sziiksége a mi altalunk cserére felajanlott dologra.
Vagy, ha mégis, akkor amit 6 ajanl, az szlikségtelen, vagy kevéssé az szamunkra. Ez kiilon6sen igaz, ha
olyan dolgokrél van szé, melyek nagyon specidlisak, sz(ik kor érdekl6désére, keresletére tarthatnak
szamot.

Tegyuk fel, hogy taldlok a padldason egy Winston Churchill altal készitett festményt, méghozza jo
allapotban. Nekem nem tetszik, bar szép, ugyanakkor szivesen koltoznék egy tihanyi villaba.
Amennyiben pénz nélkiili gazdasagban élnénk, rogton érzi az olvaso is, hogy meglehetdsen kicsi annak
az esélye, hogy egy tihanyi villa tulajdonosa pontosan egy ilyen Winston Churchill altal készitett
festményre vagyna inkabb, mint a villdja tovabbi tulajdonldsa. Es nem az értékbeli kiildnbségek miatt,
hanem egyszerlien azért, mert annyi mindenre lehet sziikségiink, és a tobbi emberrel egyiitt tekintve,
annyi minden kerilhet el6 egy padldsrél. Hogyan lehetne ilyen koriilmények kozott mégis ugy
megszabadulni a festménytdl, hogy a végén egy tihanyi villa tulajdonosaként ébredjek?

Lakdshoz jutott az a 26 éves, montreali blogger, aki egy évvel ezel6tt
egy piros iratkapcsot kezdett egyre értékesebb tdrgyakra cserélni.
2006 juliusdra egy szdz négyzetméteres, hdromszobds lakds biiszke
tulajdonosa lett. Kyle MacDonald 2006. szeptember elején
bardtnéjével kélt6zott a kanadai Kiplingben taldlhatd j otthondba.
MacDonald tavaly nydron taldlta ki, hogy véget vet kilatdstalan
helyzetének, és minGségi cserék sorozatdval jut sajat tulajdonu
ingatlanhoz. A legendds aprdhirdetési feliileten, a levelezélistabdl
kinétt Craigslist cserebere-rovatdban hirdette meg a gemkapcsot,
amit aztdn két hét mulva sikeriilt egy hal alaku golydstollra cserélt.
A tollbdl kilincs lett, a kilincsb6l kempingf6z6, a kempingf6z6bdél
dramfejleszté, amelyet a cseretdrgyakat fényképpel
dokumentdlé MacDonald a Haditengerészet egyik Grmesterétél
szerzett egy kaliforniai siitogetés alkalmdval. Az dramfejlesztét egy
rendkiviili tizleti fogdssal el6bb s6réshorddra és neonrekldmra, majd
motoros szdnra cserélte. Innentdl indult be a marketing-gépezet,
ugyanis a motoros szdnért egy motorosszdn-gydrtoé cég ajdnlott
szponzordlt utat, amit viszont a - szintén promdcidra vdgyo - Cintas
szolgdltatovdllalat szerzett meg magdnak. Az utért a Cintas egyik
mikrobusza lett a cseretdrgy, a mikrobuszra pedig egy torontdi
lemezkiadd csapott le. A mikrobusz dra harminc dra ingyen zenei
felvétel és détvendrdnyi utdmunka lett. A kiadd felajdnldsdt idén
dprilisban egy arizonai énekesnd, Judy Gnant kapta, aki cserébe
sajat phoenixi hdzdnak egyéves ingyenbérletét ajdnlotta fel.
MacDonald az albérletet egy Alice Cooperrel téltétt délutdnra
vdltotta. Itt jott a legfurdbb lizlet, ugyanis az isteni Alice csereértéke
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egy, a Kiss egyiittest dbrdzold hégémb lett. MacDonald a blogjdn
errél azt irja, megérti 6, ha emiatt hiilyének nézik, de véqiil is miért
ne csindlhatna hiilyeséget, miutdn nekidllt hdzat szerezni egy
gemkapocsért. Szerinte a hogémb relative értéke nagyobb az Alice
Cooperrel toltétt délutdnndl. Es jol gondolta, ugyanis a hégémb és a
hdz kézétt mdr csak egyetlen lépésre volt sziikség. Corbin
Bernsen szinész-rendez6 6500 darabos hogémb-gylijteményébe
ugyanis remekiil illett a Kiss-es giccstdrgy. Bernsen kordbban is
szerepelt a cserefolyamatban, igaz akkor sikerteleniil. A
lemezfelvételért ajdanlott fizetett mozifilm-szerepet, azonban
MacDonald akkor inkdbb a phoenixi hdzat vdlasztotta.. Most viszont
a hogémbért jol jétt a filmszerep. A rendkiviili médiaérdeklédéssel
kisért eseménysorra a Rudyard Kiplingrél elnevezett kanadai
kisvaros vezetése is felfigyelt. Bert Roach, a kiplingi eléregedd
lakossdg miatt aggddd vdrosi fejlesztési csoport elnéke szerint
MacDonald projektje remek marketinglehetdséget jelent a vdroska
népszerdsitésére. A vdrosi vezetés szimdra kapdra j6tt az btlet, hogy
a fiatalok szadmdra vonzobbd tegye az 1140 fGs telepliilést. A vdrosi
tandcskozdson szo szot kévetett, és végiil Kipling ugy déntétt, a
filmszerepért cserébe otthont ad a gémkapcsos embernek.

(Forrds: https://index.hu/tech/net/gemkap0711/)

Ez egy kedves torténet, de ahogy a cikk is hangsllyozza, t6bbszor reklamcéld volt a masik fél
csereajanlata. Reklam persze lehet egy pénz nélkiili gazdasagban is elméletileg, de vajon mit és miért
rekldmozndnak és hogyan? Stabil cserekapcsolatok hianyaban, illetve tul specidlis cserealapok esetén
szinte kizart, hogy rogton, kozvetlenil két fél kozott, kdlcsonds megelégedésre megvaldsulhasson az a
csere, amely mindkét fél esetében a célok elérését is jelenti. Vagyis hosszabb-révidebb cserelancokra
van ahhoz sziikség, hogy mindenki nagyjabdl ahhoz jusson hozza — ha egyaltalan ez elméletileg a
cserearanyok figyelembevételével egyaltalan lehetséges volt — amihez szeretett volna.

A nyulacska harangocskdja (népmese)

Egyszer volt, hol nem volt, volt egyszer egy nyulacska. Ennek a
nyulacskénak volt egy szépen sz6l6 harangocskdja. Egyszer a
nyulacska elment az erdd szélére, lefekiidt egy bokor tévébe, és a
bokorra felakasztotta a harangocskdjat. Reggel, mikor felébredt, a
bokrot sehol sem Idtta, hanem egy nagy fdt Idtott helyette. Felnézett
red, és ldtta, hogy a harangocskdja a fan van. Kérte a fdt, hogy adja
vissza a harangocskdjdat, de a fa nem adta vissza.

Ekkor a nyulacska elment a fejszéhez, és kérte, hogy a fat vdgja ki,
hogy a fa adja vissza a szépen szolo harangocskdt. De a fejsze nem
vdgta ki a fat. Most a nyulacska elment a készériik6héz, hogy fenje
meg a fejszét, hogy a fejsze vdgja ki a fdt, hogy a fa adja vissza a
harangocskdt. De a készériiké nem fente meg a fejszét. Ekkor a
nyulacska elment a vizhez, hogy hajtsa a készériit, hogy a kdszérd
fenje meg a fejszét, a fejsze vdgja ki a fdt, a fa adja vissza a
harangocskdt. De a viz nem hajtotta a készériit. Ekkor a nyulacska
elment a bikdhoz, hogy igya meg a vizet, a viz hajtsa a készériit, a
k6szorli fenje meg a fejszét, a fejsze vdgja ki a fat, a fa adja vissza a
harangocskdt. De a bika nem itta meg a vizet. Ekkor a nyulacska
elment az egérhez, hogy csipje meg a bikadt, a bika igya meg a vizet,
a viz hajtsa a készériit, a kiszéri fenje meg a fejszét, a fejsze vdgja
ki a fdt, a fa adja vissza a harangocskdt. De az egér nem csipte meg
a bikdt. Ekkor a nyulacska elment a macskdhoz, hogy fogja meg az
egeret, az egér csipje meg a bikdt, a bika igya meg a vizet, a viz
hajtsa a készorlit, a kszorli fenje meg a fejszét, a fejsze vdgja ki a
fdt, a fa adja vissza a harangocskdt. A macska azt mondta, hogy 6
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megfogja, de el6bb adjon neki tejecskét. A nyulacska elment a
tehénhez, kért téle tejecskét. A tehén azt mondja, hogy 6 ad
tejecskét, csak vigyen neki flivecskét. A nyulacska elment a
kaszdshoz, hogy adjon neki fiivecskét.

A kaszds adott is fiivecskét, s a nyulacska vitte a tehénnek. A tehén
adott neki tejecskét, s a nyulacska vitte a macskdanak. A macska
megfogta az egeret, az egér megcsipte a bikdt, a bika megitta a
vizet, a viz hajtotta a készortikévet, a készériiké megfente a fejszét,
a fejsze kivdgta a fdt, a fa visszaadta a szépen szol6 harangocskdt. A
nyulacska  megérvendett, a szépen sz0l6  harangocskdt
visszaakasztotta a nyakdba, és mindig ott tartotta.

A cseréhez — mint sok minden mdshoz — legaldbb két ember kell. A csere |étrejotte szempontjabdl
azonban az nagyon-nagyon rossz hir, hogy ha kiviszem az drumat a cserepiacra, majd rataldlok egy
szamomra kivdnatos dologra, de annak tulajdonosat az én felajanlott &rum nem érdekli. Ugyanis ebben
az esetben — ahogy a nyulacska mesében is lathattuk — kézbilsé cserejavakra kell szert tennem. Végsé
soron egy olyan kozbils6é dologra kell cserék sorozata révén ,atvaltani” az én eredeti drumat, amely
végre elfogadhatd az altalam kiszemelt aru tulajdonosa szamara is cserealapként.

Az els6 nagy nehézség az, hogy legaldbb megtudjam azt, hogy a kiszemelt aru tulajdonosa szdmara
milyen dolog lenne elfogadhatd cserealapként. J6 esetben ezt 6 tudja. Ha mar tudom, hogy milyen
dolgot kellene felhajtanom, és talalok is olyat a cserepiacon, akkor van esély arra, hogy az én arumat
arra el tudom cserélni. De ha ennek a felhajtott drunak a tulajdonosét sem érdekli az én arum, akkor
innen Ujra csak az a feladat, hogy vajon az 6 szdmdara mi lenne a kivanatos. Mert kiviszem a bivalyhus-
felesleget a cserepiacra, és latom, van is olyan, aki fejszéket ajanl cserére, marpedig nekem arra lenne
szlikségem. De a fejszetulajdonos nem bivalyhusért j6tt a piacra, hanem pl. mézért. Akkor logikusan
keresek egy mézet cserére felajanlot, hatha neki bivalyhusra lenne sziiksége. Amennyiben igen, az jonak
tlnik, johet a bivalyhlis-méz csere, csak nehogy kozben a fejszéket elcserélje azok tulajdonosa... Ha
viszont a méhészt nem érdekli a bivalyhus, ellenben a lazachus igen, akkor maris iparkodnom kell, hogy
lazachusra prébaljak meg szert tenni...

Annal nehezebb a dolgom, minél specidlisabb az aru, amit én szeretnék elcserélni, illetve minél
specidlisabb az aru, amire a csere révén szert szeretnék tenni. A specidlis aru egy olyan dolog, amit
aranyaban csak nagyon kevesek szeretnének tulajdonolni. Mert a bivalyhus, vagy a fejsze, méz, még
sokakat érdekelhet. Enhez képest sokkal kevesebben alindnak meg a portékdim el6tt a cserepiacon, ha
tavcsovet, vagy kanyarfurét ajanlgatnék nekik cserére... Logikus, hogy ilyen korilmények kozott
mindenki ,hétkoznapi”, sokakat érdekl6é dolgokkal igyekszik megjelenni a piacon, mert akkor van realis
esély egy kozvetlen cserére. Vagy ha nem is kdzvetlen cserére, de legaldabb egy rovidebb csereldncra, a
kozbiils6 termékek megszerzésével.

A csereldncok létrehozdsa — tobb, kozblilsének, csak ,ugrédeszkanak” tekintett termék egymas utani
megszerzése — nagyon idGigényes és faradsagos lehet. Megtudni, kinek, mire lenne szliksége, majd
megkeresni, hogy van-e olyan egyaltalan a piacon, annak a tulajdonosa ki, és mire lenne sziiksége.
Mindez sok id6t és energidt emészt fel, féleg, ha nem csak a napi cserepiacon 6sszegy(iltek kozott kell
szétnéznem, hanem fel kell kutathom a lehetséges kozbiils6 terméket, illetve annak tulajdonosat. A
nagy idG6- és ,faradsag”-igény egyben kockazatot is jelent szdamomra. Mert egyaltaldn nem biztos, hogy
ez a befektetésem a kivanatos cserébe egyaltalan legaldbb részben megtéril. Lehetséges, hogy nem
sikeril a lancot végigvinni, mert valakinél elakadok, nem tudok olyan cseredolgot részére felhajtani,
amit & szeretne. Lehet, hogy sikeriilne végigvinni, de kozben valamelyik dolog megsériil, igy megszakad
alanc. Mert ha a fenti példaban a méhész éI6 kacsat kérne a mézért — nem pedig kézvetlendl bivalyhust
— és az altalam megszerzett é16 kacsa elpusztul, mire a méhészhez érnék, akkor oda az Gzlet. Nem lesz
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mar sem méz, sem a mézért fejsze. Lehetséges, hogy szinte végig tudom vinni a cserelancot, de
id6kozben a lanc valamelyik szemét képezd kozbiilsé termék, vagy maga a kivanatos termék, a fejsze,
elkelt. Ekkor a nyakamon marad — legaldbbis id6legesen — a megszerzett kézbilsé termék. Tehat
kozgazdasagi nyelven kifejezve magasak a tranzakcids koltségek, nagy a befektetési kockazat.

1. Fogalom: tranzakcio

Tranzakcidnak nevezzik a felek — példaul eladd és vevs, megrendel§ és kivitelez6 — kozotti Uzleti
kapcsolatnak, tzleti folyamatnak egy-egy Uzleti eseményét. A tranzakcidk altal valdsul meg a felek altal
(sz6ban, irdsban, vagy rautalé magatartassal) kotott szerzdés, és megy at teljesitésbe.

2. Fogalom: tranzakcios kéltség

Tranzakcids koltségnek nevezziik az informacidszerzés és dontéshozatal koltségeit, melyek a
szerz8déskotést el6zik meg. Valamint azokat a koltségeket, melyek a szerz6déskotéshez kapcsolddnak,
tovdbba azokat, amelyek akkor merilnek fel, ha valamelyik fél nem teljesit megfelel6en dnként és azt
ki kell kényszeriteni (pl. birdsagok altal).

Ha ez a sok probléma, illetve kockdzat még nem lenne elég, akkor ott van a cserelancoknak az a
kockdzata, hogy a lanc kialakitdsa soran a sorozatos cserék révén olyan szint{ értékvesztést torténik,
hogy ez hiusitja meg az Uzletet. Mert rendben, megvan a méz a fejsze megszerzéséhez. De a
fejszetulajdonos 20 kg mézet kérne egy fejszéért, én meg a 100 kg bivalyhusért végsé soron csak 18 kg-
ot tudtam megszerezni... Ha a fejsze nem alkuképes, akkor a sok csere révén lett 18 kg mézem, amire
lehet, hogy egyaltaldn nemis volt sziikségem. Erre is oda kell tehat figyelni, hogy a cserelanc létrehozasa
soran a lehet6 legpiacképesebb — a lehets legtobb lehetséges cserepartnert érdeklé — dologra tegyek
szert, mert ha a nyakamon maradna, akkor tudok a lehet6 legnagyobb valdszintséggel jol kiszallni az
egészbdl. Tehat a specidlis dolgok a cserelanc |étrehozasa sordn is kertilendék.

Jol van apjuk (népmese)

Andersen meséjében az éreg piacra viszi a lovukat. Még ut kézben
elcseréli, hiszen egy tehén mennyivel el6nydsebb, hiszen tejet ad.
Majd egy birka tiinik elébnyésebbnek, hiszen gyapjut ad. Ennél is
elénydsebbnek tiinik azonban egy kévér lud, hiszen az majd minden
konyhai hulladékot elcsipeget. De egy tyuk még jobban gondoskodik
magdrdl — vak tyuk is taldl szemet — és még tojdst is ad, igy létre is
jén az ujabb csere. A tyukot azonban egy zsdk rohadofélben lévé
almdra cseréli, mondvdn, idén nem termett almdjuk, jo lesz az majd
stiteménybe. Ezzel tér haza. Egy I6bdl egy zsdk rohadt alma lett. A
mese persze jol ér véget, mivel az 6reg fogaddst kot utkézben két
dngliussal, hogy az asszonya mit fog szdlni a ,jol” sikeriilt cseréhez.
Az Oreg nyer egy marék aranypénzt, mivel az asszonya mindent
helyeselve utdlag jovahagy, hogy ,jol van apjuk”. llyen hdzastdrs, és
ilyen fogadds azért ritka.

Es még nincs vége a nehézségeknek... A cserelanc kialakitdsa — ahogyan lathattuk — nagyon komoly
raforditasokat igényel. Es nagyon komoly, és egyre béviilé mértékd tudast. Kereskedének lenni ebben
a korban — és még j6 ideig — nem csak azt jelentette, hogy ,0lcsén veszek, dragan adok el”. Igen am, de
ekodzben — vellink parhuzamosan — masok is kiilonb6z6 cserelancok kialakitasan faradoznak, méghozza
pontosan azon okbdl, mint mi: kdzvetlen cserével nem képesek megszerezni a kivant dolgokat. Az
egymassal parhuzamosan szervez6d6 csereldncok legfébb problematikdja, hogy sokszorosan atfedik
egymast. Bizonyos, nagyobb érdekl6dést kivaltod, illetve ezzel egyiitt tobbféle dolgot cserealapként
elfogadd személyek csomépontként szolgalnak szamos, eltéré csereldanc vonatkozasaban. Mint a
kozosségi haldon a népszerlbb emberek: ndluk Osszefutnak az ismeretségi szalak. Az egymast
keresztez6, atfed6 csereldncok kozott tehat egyfajta verseny alakul ki, ki éri el hamarabb a taldlkozasi

12



pontot, ki kaparintja meg onnan az adott személy altal felajanlott dolgot. igy, ha késve érkeziink, mar
valaki realizalta a cseréjét, mar nincs mire cserélnlink. Minél tobb résztvevs, annal nagyobb
parhuzamossag, kuszasag. Ez nagyon nagy kockazat. Marpedig, ha kicsi az esély a sikerre, tudjuk, az
okosabb ember sokszor mar el sem kezdi a szervezést, hiszen kar a befektetett munkaért. Ha pedig a
cserepiacrél sokan térnek haza, illetve sokszor 16go orral, dolguk végezetleniil, vagy félsikerrel — egy
zsak rohad almdval — az elégé el tudja venni a kedvilket a tovabbi probalkozastél. Egy tokéletes
cserepiacon ugyanis mindenki mindig pontosan az el6re remélt, eltervezett cserét tudja realizalni. Ami
egy hihetetleniil nehéz feladat, hogy az 6sszeszervezédjon. Elvileg minél nagyobb a piac, annal inkabb
megtalalja mindenki a ,parjat”, de a sok résztvevs, a sokféle dolog viszont nagyon bonyolultta teszi
matematikailag azt, hogy a megfelel6 megoldasra viszonylag gyorsan rajojjenek...

Vesedonorok cseréje
Angligban — lehet mdshol is — ha valakinek uj vesére van sziiksége,

Types A, B, AB, 0

a o H H H ] akkor az a legegyszeriibb, ha sajdt maga beszervez egy donort.
Szinte biztos, hogy a beszervezett donorja nem neki tudja majd adni

s ) : L 1 Fy ; az egyik veséjét, hiszen annyi személyes jellemzétél fiigg az, hogy
kitél kaphat valaki vesét. De kitaldltak egy rendszert, ami miikédik.

— R Ha vesére van sziikséged a tovdbbi életedhez, akkor ne te keresgélj

a lehetséges donorok kézétt megfelel6t, egyszeriien hozz egy

e BB RR RS RS BB donort aki felajdnlia az egyik veséjét: valakinek. Amennyiben
minden vesére vdré igy tesz, akkor pont annyi donor dll

készenlétben, mint amennyi vesére van sziikség. Most mdr ,csak”

:::ZSTZ?::ZTMW minden vesére vdaronak meg kell taldlni a megfelel6 beliltetendé
o e s e e e Vg o ) vesét a lehetséges donorok kéziil. Es forditva is igaz: minden

donorhoz meg kell taldlni azt a vesére vdrdt, akihez a lehetd
legjobban illik a felajanlott vese. Nem tlinik bonyolultnak, egyszerdi
pdrositds. Igen am, de ha van 5 ezer uj vesére vdro, és 5 ezer, dltaluk
hozott donor, akkor mdr bonyolddik a helyzet. Kiilénésen, hogy vagy
20 féle szempontot kell figyelembe venni. Az egyik szempont szerint
j6 a donor veséje valakihez, a mdsik szerint nem, vagy nem annyira.
Es nem maradhat senki vese nélkiil sokdig.. A pdrositdst
természetesen szamitogépes program végzi. A probléma
bonyolultsdgadt jelzi, hogy a kifejezetten erre késziil program, komoly
kapacitdsu szamitégépen akdr tébb ordt is dolgozik, mire a lehetd
legjobb pdrositdsokkal lefedi az Gsszes vesére vdrot és donort.
Sejtjiik, akkor mi lenne, ha ezt a vesére varoknak kellene valahogy
személyesen leszervezniiik, létrehozniuk. Es ez még csak kézvetlen
csere, nincs is szo csereldncokral.

Ha esetleg az id6- és munkaigény nem is korlatozna elég erésen azt, hogy minél tébbféle partner, minél
tobbféle termékkel jelenjen meg a piacon, akkor megteszi azt a matematika. K6kemény akadalyt gordit
a résztvevék szama, és a cserepiacon megjelent aruk szdma elé. Mert bizonyos méreten tul lehetetlen,
hogy Osszejohessenek az (zletek, egyszer(ien nincs annyi agyi kapacitasa a feleknek, amely
elboldogulna a cserékhez sziikséges bonyolult matematikai szervezédési problémaval. A matematika
még egy teriletre gyakorol — némileg meglepé médon — komoly hatast: a preferencidkra.

Japdn és a homogenitds

Ha van 6t gyermeke, és belilnek egy étterembe, mikor egyszeriibb az
élete sziil6ként: ha mindegyik rantotthust és hasdbburgonydt szeret,
vagy, ha 6ten étféle ételt ennének? Melyik esetben kellene sokat
vdlogatnia az éttermek kéziil, hovd iiljenek be? Es az étterem
szempontjabdl? Melyik csalddot kdszéntik szivesebben? Nyilvdn
mindenkinek sokkal egyszeriibb az élete, ha a preferencidk
homogénebbek. Japdnban erre mdr régen rdjéttek. Nagy orszdg, sok
ember, de azok viszonylag kis helyen Gsszpontosultak mindig is,
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mivel az orszdg legnagyobb részén nem miivelhetd teriiletek
vannak. Sok ember, kis helyen sokkal kénnyebben tud egyiitt élni,
megszervezni a fennmaraddsdt pénziigyi rendszer hidnydban is, ha
nagyjabdl ugyanazok az igényei, ugyanugy ldtja a vildgot. Persze
ebbél lehetne totdlis anarchia is — ha abban lennének hasonloak,
hogy példdul gyllélik az egyiittm(ikédést és a csapatmunkadt — de
akkor gyorsan lecsékkent volna a népesség. Igy kénnyebb élni is,
hiszen az ember ,féldhézragadt” igényeit kénnyebb kielégiteni.
Kénnyebb termelni is, hiszen adott, mire van igény, egyszeriien csak
jol kell a munkdt elvégezni. A homogenitds lehet dinamikus is, azaz
vdltozhatnak az igények, néhetnek az igények, egyre tébbféle dolog
irdnt lehet igény, s az ezekhez sziikséges dolgokat eld is lehet dllitani.
De a vdltozasnak nagyon lassunak, mindenki szamdra
egyértelmiinek és kévetettnek kell lennie. Ehhez viszont nagyon
stabil viszonyok kellenek és nagyon sok idé. A természeti viszonyok —
kontinenstdl tdvolabbi a szigetorszdg, mint pl. a Brit szigetek — a
vallds, a tdrsadalmi berendezkedés mind Gsszejdatszott abban, hogy
ez a nagyfoku homogenitds létrejhessen. Igy még ma is a vildg
egyik leghomogénabb nemzete a japdn, majdnem minden mutato
szerint homogénabb, mint a magyar, pedig 6k 120 millioan vannak.

Tehat amennyiben a cserepiacon megjelenék preferenciai sokkal kevésbé térnek el egymdstol, akkor
sokkal konnyebb lesz cserepartnert talalni. Sokkal nagyobb az esély a kdzvetlen cserére is. Hiszen, ha
csak tizféle élelmiszerre van igény, és igy csak ezeket termelik, ugyanakkor csak 6tféle iparcikkre van
igény, s csak ezeket dllitjak elS, akkor hidba a sok termeld, sokkal hamarabb megtaldljak egymadst a
partnerek. Ha csereldnc létrehozdsara van szikség, homogénabb preferencidk esetén azt is
nagysagrendileg kdnnyebb lesz megszervezni. Ilyen médon a homogenitds nagymértékben noveli a
termeléshatékonysagot is, és igy az elGallitott, és elfogyasztott javak mennyiségét és min§ségét is.

2.3 Hitelezés-kolcs6nzés a pénz nélkiili gazdasagban

A hitel és a kolcson kifejezések sokan szinonimaként hasznaljak, azonban lényeges kilonbség van
kozottik. A pénz nélkili gazdasagban a pénzt még nem taldltdk fel, nem vezették be, tehdt
nyilvdnvaldan, pénzhitelrél, pénzkdlcsonrdl nem lehet sz6. Azért indokolt mégis targyalni ezt a kérdést
mar itt is, hogy lassuk, a hitel és kdlcson nem a bankokkal egyiitt jelent csak meg, a kbzépkorban.

A hitel és kolcson kozil a kdlcson fogalma az egyszer(ibb és kordbbi:

3. Fogalom: kélcsén (dltaldban)

Koélcson alatt valamilyen értékkel biré dolog idGleges atengedését értjik a kolcsonadé altal a
kdlcsonvevs szamara. Az idGleges dtengedés azt jelenti, hogy a kdlcsonadd ténylegesen a kélcsdnvevs
rendelkezésére bocsatja az adott, értékkel biré dolgot, de azzal a feltétellel, hogy egy késGbbi
id6pontban azt a dolgot, vagy egy azzal egyenérték(i dolgot visszakapja.

A kdlcsonzés Gsidsk ota létezd konstrukcid, egyaltaldn nem igényli, hogy kapcsolédjon hozza pénz. igy
nyilvanvaldéan a pénz nélkili gazdasagokban, a pénz nélkiili emberi életben is jelen volt, illetve jelen
van napjainkban is. Csaladon, bardti koron belil megszokott, hogy kélcsénadunk egymasnak dolgokat.
Nem ajandékba, mert az nem ideiglenes, hanem végleges atengedése lenne az adott dolognak.
Kolcsonadunk egymasnak példaul szerszamokat, vagy egy tet6csomagtartét, vagy egy autét. Ebben az
esetben a kolcsénadd hasonld allapotban vérja vissza a kdlcsdnadott dolgot. Ha viszont lisztet adunk
kolcson a szomszédnak, mert Kardcsonykor mar nincsenek nyitva az Uzletek, nyilvanvaléan nem
ugyanazt a lisztet varjuk vissza, hanem hasonlé mennyiségl és minGségd lisztet.
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A pénz nélkiili gazdasagban is igen gyakori volt, hogy az egymdssal j6 viszonyban lév6é emberek
egymasnak kolcsonadtak dolgokat: élelmiszert, szerszdmokat, vagy — egyebek mellett — allatokat.
Ilyenkor, akinek volt olyan idélegesen nélkilozhetS dolga, az — baratsagbdl, szeretetbdl, kdzosségi
szolidaritasbdél — kolcsénadta annak, akinek arra éppen nagy sziiksége volt. Kés6bb, mikor tudta, a
koélcsdnadé visszaadta a kdlcsont.

Ha nem pénz kdlcsdnaddasardl van szé, szinte minden kulturaban az volt a megszokott, hogy a kdlcson
visszaadasakor nem kell tobbet visszaadni, de kevesebbet sem. Ha tobbet kellene visszaadni, az azt
jelentené, hogy a kolcsonadd visszaél a kolcsonvevs raszorultsagdval, ez pedig jellemzéen nincs
O0sszhangban egy kozosség — csalad, barati kor, lakdkozosség — értékrendjével. Hiszen egy kozOsség
tagjai lehetGség szerint segitik egymast, mindenki lehet valamikor raszorulé.

A hitelezés mar a haszonszerzés céljaval torténik, akkor is, ha pénzhitelr6l van szé, akkor is, ha egyéb
hitelr6l, példaul aruhitelrl. Masrészt, a hitelezés egy Osszetettebb, bGvebb konstrukcié, mint a
kolcsonzés. Itt sokkal tobb részletkérdésrél megdllapodnak a felek, a hitelezd és a hitelfelvevs. A
megallapodds utan nem biztos, hogy valéban id6legesen meg is térténik az adott dolog rendelkezésre
bocsatasa.

4. Fogalom: hitel (dltaldban)

Hitel alatt azt értjlik, hogy a hitelez6 és a hitelfelvevd adott feltételekkel megallapodnak arrdl, hogy a
hitelez6 egy értékkel bird dolgot bizonyos feltételek teljesilése esetén id6legesen atenged a
hitelfelvevének. Amennyiben ezek a feltételek teljesiltek, és hitelez6 a hitelfelvevé rendelkezésére
bocsatja az adott dolgot, Ugy a hitelfelvevd koteles azt — vagy egy azzal egyenérték(i dolgot — a
megallapodott idén belil a hitelezd szamara visszaszolgaltatni. A hitelez6 és a hitelfelvevé arrdl is
megallapodhatnak, hogy a hitelfelvevé tdbb, vagy értékesebb dolgot szolgaltat vissza, mint amennyit
hitelként megkapott. Erre azért is van lehet8ség, mert a hitelezés esetében tobb szolgaltatds ,jar” a
hitelfelvevének, mint a kdlcsonzés esetén a kdlcsonvevinek.

Mivel a pénz nélkiili gazdasagban nyilvdnvaléan nem volt jelen a pénz, ahogyan kblcsénbe sem, igy
hitelbe sem lehetett pénz adni-kapni. Lehetett viszont hitelbe adni — Uzleti céllal, tehdt nem
baratsagbdl, szeretetbdl, szolidaritasbdl — élelmiszert, szerszamot, allatot, barmit, ami ,feleslegben”
volt az egyik félnek, mikdzben a masik arra raszorult. Esetleg tdbblet dijat is fel lehetett szamitani.

Amennyiben a hitel esetében tdbbletdijat szamoltak fel, azaz tobbet kellett visszaadni, mint amennyit
korabban hitelbe kaptak, akkor az jellemz6en ugyanabban a dologban keriilt felszamitdsra. Példdul, ha
10 zsdk buzat adtak hitelbe, akkor 11 zsak buzat adtak vissza egy évvel késGbb. Az a variacid is
el6fordulhatott, hogy a 10 zsak buza visszaadasa mellett példaul egy gereblyét is adtak. A legtdbbszor
ezt a tobbtelet, mint ajandékot adtak, amivel meghdlaltak azt, hogy a hitelhez hozzajuthattak.
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Mar ekkor is el6fordultak befektetés jellegl hitelek. Ekkor példaul a kenukészit6é Ugy adja at hitelbe a
kenut a haldsznak, hogy majd a kovetkez6 egy évben a haldszzsakmany 10%-at neki adja, igy torleszti a

hitelt.

1. dbra: a hitel és a kélcsén dsszefiiggésrendszere

Lehetséges, hogy szdntani szeretnék, de az én lovam elpusztult. Egy
unokatestéremtdl elkérem az & lovdt, hogy tudjak szantani. K6zben
megfeleléen gondjdt viselem a Iénak, etetem, itatom, dpolom, és
olyan dllapotban adom vissza, ahogyan azt kaptam. Ez egy kélcsén.
Nyilvdanvaldan, ha késébb, mikor megint lesz egy jo lovam, és az
unokatestvéremnek lesz gondja a sajdt lovdval — mert pl. lesantult a
16 —akkor én is kélcsénadom majd az enyémet neki. Viszonossdg van
tehdt, de nem elvdrds az, hogy a kdlcsénvevé tébbet adjon vissza.

Az is  kélcsénkonstrukcio, ha  elmegyek  segiteni az
unokatestvéremnek sziiretelni egy hétig, majd, amikor az én sz6l6m
érik, & is eljon egy hétig segiteni nekem. , Kélcsénkenyér visszajar”
(jo értelemben itt).

Az is lehet, hogy tébb lovam van, mint amire sziikségem lenne, és
megdllapodom néhdny kérnyékbeli — nem rokon, nem bardt, nem
szomszéd — gazddval, hogy amennyiben a sajat lovuk valamiért
kiesne a haszndlatbdl, mikor dologidé lenne, én adok nekik a
munkdkhoz egy-egy lovat, de azokat természetesen visszavdrom.
Nem biztos, hogy erre sor keriil, de mdr a lehetGségért is, hogy
készen tartok lovakat erre a célra nekik, felszamolok 1-1 tyukot. Ha
el is viszik a lovat eqgy id6re, akkor a I6 visszahozdsadn tul, még két
tyuk jar nekem. Ez egy hitel-konstrukcio.

Az is hitelkonstrukcid, ha egy felesleges lovamat tgy adom dt egy
mdsik falubeli gazddnak, hogy csak egy év mulva — ha mdr learatta
azt a termést, amit majd a Iéval vet el — adja dt nekem az azzal
egyenértékii dolgot, amiben megdllapodtunk, példdul 4 juhot.

Annak, hogy a pénz nélkiili gazdasagban a kdlcsonzésnek nincs kiilon dija, komoly kévetkezményei
lesznek akkor, amikor mar majd megjelenik a pénz, és pénzkolcsondk is lesznek.

2.4 Biztositasok a pénz nélkiili gazdasagban

Vérhatd baj esetére nagyon-nagyon régen megszokott mar az emberiség torténetében, hogy
igyekeznek tartalékolni. Pénz nélkili gazdasagban, nyilvdn nem pénzt. De mast sem volt kénnyd
tartalékolni, példaul élelmiszert, mert még nem voltak meg ra a mddszerek. Lehetett aszalni, vagy
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szaritani bizonyos élelmiszereket, de nem volt kdnny(. A gabonaféléket és a hiivelyeseket — lencse és
borsé — viszonylag kdnnyen lehetett, akar évekig is tarolni, ha volt megfelel6 ragcsdldbiztos és szaraz
lehet&ség erre. Nagy ,talalmany” volt a sertés hdziasitdsa, hiszen a hizlaldasukkal a b&séges id6szakok
termését lehetett a szikdsebb hénapokra tartalékolni, amikor is levagtak Gket.

A biztositas azonban nem egyéni, vagy csaladi szint( tartalékolast jelent. Pontosan az a lényege, hogy
gyakran az egyén, a csalad nem képes folyamatosan olyan nagy tartalékokat gy(jteni és fenntartani,
hogy az esetleg bekovetkezd bajt — példaul termést elpusztitja egy vihar — megfelel§ allapotban tulélévé
tudjon valni. A biztositas esetében mar egy nagyobb kozosséghez kell tartozni, ahol kdzosen késziilnek
fel az ilyen esetekre, és szolidarisak az emberek egymassal.

5. Fogalom: biztositds

Biztositas esetén egy mesterségesen létrehozott kockdzati kozosség a jov6beni fenyeget6 karok ellen
koz0s tartalékalapot hoz létre, melyhez mindenki folyamatosan hozzajarul. A kar bekévetkezése esetén
a kozos tartalékalapbdl igyekeznek kompenzalni a karosultakat.

Mar a pénz nélkili gazdasagban is beszélhetlink biztositasrél. Szamos helyen a teleplilési, vagy orszagos
el6ljardok — a hatalom birtokosai — kotelezéen elGirtak, hogy bizonyos terményekbdl be kell szolgdltatni
meghatdrozott mennyiséget arataskor. Amennyiben késGbb valamilyen baj kbvetkezett be, akkor ebbdl
a kozos tartalékbdl segitettek a karosultaknak. Abban a szerencsés helyzetben, ha a baj nem kovetkezett
be, ugy dltalaban a hatalom birtokosai felélték, vagy egyén mddon haszndltdk fel sajat céljaikra ezt a
tartalékalapot, hiszen évekig nem lehetett eltartani a terményeket.

2.5 Adoézas a pénz nélkiili gazdasagban

A pénz nélkili gazdasagban is mar megjelent az addzds-addztatas. Ez részben a kordbban targyalt,
biztositasi célu kozos tartalékok feltoltését szolgdlta. Azonban ezt meghaladd mértékben is kdtelezték
az embereket, hogy az altaluk megtermelt javak egy részét — pénz hidnydban nyilvanvaldan
természetben — szolgdltassdk be. Az addzas ebben az idGszakban leginkdbb maffiaszer(i volt: ha
Ltejelsz”, nem verlek meg. A legtobb Ur, akinek a részére adot teljesitettek (ekkor még nem fizettek, a
sz6 legszorosabb értelmében, hiszen nem volt pénz), semmiféle kozszolgaltatast nem nyujtott az
ad6zok részére.

6. Fogalom: addzds

Az add6zds a megtermelt javak egy részének a hatalom birtokosai szamara vald kotelez6 beszolgaltatas,
amiért nem jar kozvetlen ellenszolgaltatas. Az addztaté legfeljebb annyiban nyujt valamiféle
ellenszolgdltatds-szer(it, amennyiben azt sajat érdekei Ggy kivanjak.

A hazai, egyhdazat megilleté kozépkori tized, vagy a helyi foldesurat megillet6 masodik tized — amit
kilencednek hivtak —, vagy a robot is ide sorolhatd. Pontosan azért kovetelték meg ezt igy, mert ha
vertek is ebben az id6ben pénzt hazankban, a legtébb ember soha nem jutott hozza ilyesmihez, tehat
pénz formajaban nem lehetett addztatni. Pedig az sokkal kényelmesebb lett volna akar az egyhaznak,
akar a foldesurnak, hiszen tizedként bort kaptak, gabonat, gyiimoélcsdket, vagy robotként szakképzetlen
— bar ingyenes — munkat.

2.6 Osszefoglalas

Lathattuk, a pénz nélkili cseregazdasagban nem kénnyd az élet. Alapvet6en minden kisebb kozosség
Onellatasra rendezkedik be. Felesleg képzGdhet valamennyi a jobb id6szakokban, azonban kifejezetten
arutermelésre nem rendezkednek be a kozosségek. Nem hoznak létre vallalatokat, nem lesznek nagy
véllalkozdsok, a nagyurak, vagy az allam részérél sem. llyen feltételek kéz6tt nagyobb volumend

17



dolgokat — példaul ut, templom, var, vagy halastd épitése — legfeljebb rabszolgamunkara, vagy a mi
térséglinkben a jobbagyok kotelez6 munkajara, a robotra lehetett alapozni.

De miért nem akarnak kereskedelmi mennyiségben l|étrehozni javakat az emberek? Mert tudni
tudndnak, csak valamiért nem akarnak...

Hétszilvafds nemes

Magyarorszdgon sem volt mindenki f6ur a nemesek kéziil, s6t, a
legtébb nemes alig volt tehetdsebb eqgy jobb sorsu parasztgazddndl.
A hétszilvafds nemes beszélé elnevezése az egyszerti kiznemesnek.
Tényleg csak néhdny gyiimélcsfdja volt, némi szanto, rét, legeld,
erdd. Alig tobb, mint egy parasztgazddnak, de lehet, hogy még
kevesebb is. Miért nem iiltettek tébb gylmdlcsfat? Miért nem
miivelték a teriileteket? Miért nem tartottak tobb dllatot? Példdul
tyukot. Néhdny tojdst nem esznek meg, lesz beléle kiscsibe — mint a
mesében — majd tyuk, ami majd szintén tojdst ad. Az adottsdgok
megvoltak. A tudds megvolt. Nem voltak lustdk az emberek. Mi volt
akkor a gond? Az, hogy a tébb gyimédlcsfa, té6bb gabona, tébb
baromfi, mind-mind tébb rdforditds. Nem csak id6 és eré, hanem
anyagi rdforditds is. Vetémag, csemete, kasza, tap és egyebek. No
de ez jo eséllyel meg is fog tériilni? A pénz nélkiili cseregazdasdgban:
nem. Ha a rdforditdsaim nem tériilnek meg, akkor pedig rosszabb
helyzetbe kertilok, mint voltam. Ilyen egyszerl a képlet. Csak az
Onelldtas tériil meg biztosan, vagy legfeljebb egy-két stabil
cserepartner elldtdsa, az 6 termékeik beszerzése dltal. A t6bbi
egyszerlien veszélyezteti azt, amit addig fdradsdgos munkdval
megteremtettek.

A pénz nélkili cseregazdasag nyilvanvald hatranyai:

1.

Csak néhdny stabil partner és cserélni kivant dolog esetén konnyld a cserearanyok
meghatdrozasa, illetve a megallapodasok idénkénti fellilvizsgalata, megvaltoztatasa. Ekkor
lehetséges egy kicsit komolyabb mértékd arutermelés és gazdasagi fejlédés.

Tobb — de nem sok — stabil partner és cserélni kivant dolog esetén nagyon idGigényes, mire
miden fél szamara kolcsondsen elényds megallapodds sziiletik cserearanyokrél a kétoldalu
targyaldsok sorozatan.

Sok stabil partner esetén szinte lehetetlen olyan cserearanyokat Iétrehozni, melyek
kolcsonosen elénydsek minden fél szamara, ez viszont a létrejott, vagy tervezett stabil
partnerség ellen hat.

Stabil partnerek esetén is veszélyes tobbet, de kiilénésen mast termelni, cserére ajanlani, mert
nem biztos, hogy a masik fél rendelkezik megfelel6 tobblet cserealappal, vagy ha mégis, akkor
az igényeinek megfelel6 lenne az Uj tipusu csere.

Alkalmi, egyszeri cserepartnerek esetén a kdzvetlen cserére az esély csekély, cserelancokat kell
megkisérelni szervezni.

A csereldncok |étrehozdsa nagyon id6- és munkaigényes, ugyanakkor igen nagy a kockazata
annak, hogy a létrehozott cserelanc nem lesz miikod6képes, leginkabb az id6- és érdekmulas
miatt.

A cserelancok létrehozdsa nagyon tudasigényes, igy a kisebb tudassal rendelkezék eleve ki
vannak zarva a létrehozasabdl.

Tul sok tag a tervezett cserelancban, vagy tul sok termék — a tiz mar altalaban tul soknak szamit
— esetén matematikailag szinte lehetetlen szamitastechnikai hattér hidnyaban a csereldnc
|étrehozasa Ugy, hogy az életképes legyen.
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9.

A csereldncok révén fokozott annak a kockdazata, hogy a felek kozott alkalmazott cserearanyok
nem kolcsonosen el6nydsek. Azaz nagy az értékvesztés kockazata ilyen esetben.

Milyen el6nyei lehetnek a pénz nélkili cseregazdasagnak?

1.

Stabil partnerek esetén nagyon stabil munkamegosztds johet Iétre a cserepartnerek kozott. A
munkamegosztas, illetve alacsony szint( specializacio révén tobbféle tipusu
hatékonysagnovekedés is bekovetkezik, ami még az egyébként esetlegesen kedvezétlen
cserearanyok okozta veszteségeket is képes ellensulyozni.

Milyen kovetkezményei vannak a pénz nélkili cseregazdasag hatranyainak és elényeinek a gazdasag
fejlédési iranyara?

1.

A sajat fogyasztdsra termelés mennyiségén tuli, kifejezett arutermelés kerilése, hacsak
nincsenek stabilcserepartnerek, méghozza szamunkra kedvez6 cserearanyok mellett.

Ha — stabil cserepartnerek hidnydban — valaki mégis torekszik felesleg, csere-arualap
|étrehozasara, akkor széleskori keresletnek 6rvendd, ,,hétkoznapi” termékeket kell elGallitania.
Méghozzd olyat, mely kevéssé érzékeny a csere idGigényére — azaz jol eltarthatd — és sz(ikdsen
rendelkezésre all6 er6forrasok kevésbé sziikségesek az elGallitasahoz.

Felértékel6dnek a személyes kapcsolatok, megné a személyes reputacié — megbizhatdsag,
szavahihetGség, becsliletesség, tisztességesség — szerepe.

Amennyiben kolcsonosen kedvez6k a cserearanyok, uUgy a cserekapcsolatok révén
egylttm(kodo kozosségek egylittmikodése folyamatosan mélyil és szélesedik.

Sz(ikos eréforrasokat jelentésebben igénybe vevd beruhazasok minimalisak.

A beruhazasok sajat er6bdl torténnek — ha térténnek egyaltalan — nincs hitel. Kilsé er6forrasok
tarsuldssal valhatnak sajat, belsd eréforrassa.

Az innovdcidk — akar igénylenek beruhazdst, akdr nem — veszélyesek a felekre nézve, mert
felborithatjdk a torékeny egyensulyt akdr a cserearanyok, akdr a cserelancok, akar a
cserepartnerek személyét illetéen. igy az innovacidk keriilendék, vagy csak nagyon évatosan,
nem egyoldalldan, fokozatosan és hosszu id6 alatt bevezetni Gket, de ezt is csak akkor, ha a
kockazat végig elfogadhatéan minimalis marad.

A preferencidk egyre homogénebbé valnak, ami altaldaban szintén nem kedvez szamos
innovaciénak, hiszen nincs érdemi igény Ujabb termékekre.

A sétét Kézépkor

A Nyugatrémai Birodalom 476. évi bukdsat kévetd négy-otszdz évre
el6szeretettel haszndljdk a ,sotét Kézépkor” elnevezést. Es nem
azért, mert valamilyen jelentésebb vulkdnkitérés évszdzadokig
porfelh6be burkolta volna a Féldet. Hanem azért, mert elétte — az
Okorban — majd utdna, a Kézépkor mdsodik felében annyi
csoddlatos dolog tértént, vagy sziiletett, vagy éppenséggel annyi
hdboru zajlott, ekkor meg évszdzadokig ezekhez képest szinte
semmi. Mdr ha eltekintiink attdl, hogy a Keletromai Birodalom, azaz
a Bizdanci Birodalom ekkor élte fénykordt. Mindenestre az emlitésre
méltd dolgok feltiné megritkuldsa miatt egyes gondolkoddk még
arra is elkezdtek gyanakodni az elmult évtizedekben, hogy azt a
néhdny évszdzadot csak egy pdpai ésszeeskiivés taldlta ki. Mégis, mi
dllhatott a tagadhatatlan gazdasdgi hanyatlds mégott? Az emberek
tényleg elbutultak — szellemileg s6tétebbek lettek — hirtelen pdr év
alatt? Vagy ellustultak volna? Vagy a romai katolikus egyhdz lett
volna ilyen fejlédésellenes? Esetleg az éghajlat vdltozott meg
kedvezétleniil? Egyik sem. 452-ben Attila mdr Roma kapui aldl
fordult vissza I. Leo pdpa kézbenjdrdsdra. Ezt megel6zben, és ezt
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kévetden is viharos évtizedeket szenvedett egész Eurdpa. Szinte
sehol nem érezhette biztonsadgban magdt senki. A Romai Birodalom
és utdddllamai is fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkeztek, ezért is
épithettek fel olyan magas szinvonali civilizdciot. Am az évszdzadok
alatt forgalomba keriilt pénznek nem volt kiilén menekiilési
utvonala. Vagy magukkal vitték akik a harcok el6l menekiiltek, vagy
elrejtették, vagy pedig kbzvetleniil sarcként megfizették a kiilbnb6zé
barbdrnak tekintett hadvezéreknek, uralkoddknak. Akdrhogy is, de a
kordbban forgalomban volt pénz egyszeriien eltlint. Egy jol mend
pénziigyi rendszerbdl az emberek belecséppentek egy pénz nélkiili
gazdasdgba. Mert a pénz hosszu idére eltiint. Egy része még
évszdzadokig, és még ma is a féldben pihen valahol. Mds részét
elhurcoltdk Azsidba, Afrikdba, ezek is csak évszdzadokkal késébb
tértek vissza. Végiil egy részébdl disztdargy vdlt. Ahogy a pénz eltiint,
az egyébként is szétaprozddott gazdasdg nagyon gyorsan
énelldtdsra rendezkedett be, az ebben a fejezetben tanultak szerint.
Hosszu évszdzadoknak kellett eltelnie, hogy a bdnydszat és a
kereskedelem révén ujra elég arany- és eziistpénz lehessen
forgalomban ahhoz, hogy kifejthesse aztdn a gazdasdgi fejl6désre
azt a hatdst, amit a késébbi fejezetekben tdargyalunk majd.

Pénz nélkiili gazdasag a hazai torténelemben is el6fordult, jellemz6en haborus id6szakok alatt, de van
ez aldl is kivétel. Matyas kiraly esetében sokszor csak a sikerekrdl esik szé. Talan arrdl a legkevésbé,
hogy milyen pénzligyi dllapotok maradtak utana az orszagban, s azok milyen kévetkezményeket vontak
maguk utan. A torténelem alakuldsdban mindig alapvetd jelent6ségl a gazdasag, a vallalkozasok és az
allamkincstar allapota, illetve a lakossag joléte-rosszléte.

Matyds Kirdly, Dobzse LdszI6 kirdly, Dozsa Gydrgy parasztvezér

Matyds kirdly nem titkoltan Német-romai csdszdr szeretett volna
lenni. Hadjdratainak zémét — a kortdrsak dltal is birdltan — nem a
fenyegeté térék veszélynek szentelte, hanem a csdszdri cim lebegett
a szeme elétt. A toérék veszély valoban nem tiint jelentésnek abban
a korban, hiszen a térék hadsereg gyalog indult el tavasz végén
otthonrdl, és ész elejére haza is kellett érnie. Igy egyértelmii volt,
gyalog meddig juthatnak el. Mivel Mdtyds kordban volt egy
tartésabb lehiilés — Idsd Mdtyds korondzdsdt tdmogatd hadsereg
dllomdsozdsa a Duna jegén — igy Ndndorfehérvdr lehetett a
legtdvolabbi, ahovd a térékék nagy hadsereggel eljuthattak. Tehdt
Mdtyds a csdszdri korondért harcolt és féleg cseh zsoldosokkal.
Rendkiviili adéival — melyet a nemeseknek nem kellett megfizetniiik
— lényegében az Osszes kozkézen levé pénzérmét kispérte az
orszdgbdl, s fizette belle a kiilféldi zsoldosokat. igy ezek az érmék
mdr nem tértek vissza a hazai gazdasdgba, mikézben lényegében
utdnpdtlds sem volt mdr a kimeriilt hazai ardnybdnydkbdl. Mdtyds
hirtelen meghalt, s az urak nem Corvin Janost, hanem a Jagello-hdzi
UldszIot vdlasztottdk kirdlynak, aki a Dobzse — lengyeliil ,,jol van” —
ragadvdnynevet kapta mdr a kortdrsaktdl is. Egy lényegében pénz
nélkiili orszdgot kapott az uj kirdly. Addt szedni igy nem tudott,
zsoldosokat felfogadni nem tudott, lényegében alig maradt
mozgdstere. Ezért is gunyolddtak rajta aztdn évszdzadokig. Pedig —
szintén kortdrsak szerint — az id6szak egyik legtehetségesebb kirdlya
volt, de minden eszkéz nélkiil. A pénz hidnydban gazddlkodni
kényszeriil6 gazdasdg 6nelldtdsra kezdett berendezkedni, iparosok
témegei hagytdk el az orszdgot. Ek6zben Bakdcz Tamds esztergomi
érsek — aki szerette volna, ha késébb pdpdvad vdlasztjdk — kihirdette
a pdpai kereszteshadjdratot a térék ellen, s a vezetéssel Ddozsa
Gydrgyét bizta meg. A sereg nem indult el, mert az érsek eldllt a
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hadjdrattol, de sem a katondk, sem a parasztokat nélkiil6z6 urak
nem kaptdk meg a beigért pénzt. Nem azért, mert Bakocz Tamds
nem akarta kifizetni 6ket, hanem azért, mert a kirdlyhoz hasonléan
neki sem volt mibél, ugyanis pénzben lényegében mdr nem folyt be
bevétel hozzd sem. A paraszthdboru tovdabb rontott a helyzeten, igy
érte aztan az orszdgot az 1526. évi térék hadjdrat, amely akkoriban
meglepben messzire hatolt be az orszdg tertiletére.

Eddig csak érintGlegesen meriltek fel a szolgdltatasok. Ismeretes, hogy a szolgdltatdsok a nyujté altal
az igénybe vevl részére, annak javdra végzett tevékenységek. Sok esetben van alapanyaigényik, pl.
iszappakolashoz elengedhetetlen az iszap, de mégsem az iszap, mint termék kereskedelmérdl van szé.
Az eddigiekben megértettiik, hogy mit is jelent a termékek cseréje a pénz nélkiili gazdasdgban. Esetleg
szolgaltatasok cseréjérél is lehet sz6? Vagy, hogy az egyik oldalon szolgaltatas, a masikon termék van?
Természetesen igen. Egy harcedzett hazatért veteran katona vdllalhatja azt, hogy felligyeli a kdzség
hatarat, ha cserébe kap mondjuk havi két zsak rizst. Egyik oldalon ott a védelmi szolgdltatds, a masikon
atermék. Az is csere, ha az egyik foldmUives megszantja a masik foldjét, az meg cserébe elvégzi a szantd
ember rétjén az évi két kaszalast. A logika teljesen hasonld, mint a termékek cseréjénél. Els6ként adédik
—nem szandékoltan — szabad kapacitas, kapacitasfelesleg. Mert az ekével rendelkez6 gazda az optimalis
idGjaras és talajallapot miatt a megszokotthoz képest hamarabb fejezte be foldjeinek felszantdsat. A
szomszédnak viszont elhullott az igavondja, jol jonne egy kis segitség. Mivel a jo id6jaras miatt sok lesz
a kaszalni valo, igy kézenfekvs, hogy megegyeznek, amennyiben a masiknak lesz ereje és ideje
kaszdlassal ellentételezni a szdntast. Amennyiben a felek kdlcsonbdsen elégedettek, lehet, hogy a
megallapodds rogziil, s mar eleve Ugy tervezik a kbvetkezd évet, hogy az egyikiik a szantasra, a masik a
kaszaldsra specializalédik. Lényegében — kbzgazdasagi és nem jogi szempontbdl — minden munkavégzés
felfoghato szolgdltatasnyujtasként is.

A ,barterezés” cserélést, vagy viszonossdgi alapon m(ikodd szivességtevést jelent. Ezt jol ismerjik
otthonrdl is, hiszen ,ha te —gyerek — lenyirod a kertben a flivet, akkor én —sziil§ — odaadom a kocsimat,
hogy bogracsozni menjetek a haverokkal” stilusban sok mindent ,lebartereznek” egymassal a
csaladtagok is. Azt is tudjuk, hogy napjainkban is van barterkereskedelem, amikor is példaul az egyik
boraszati cég elcseréli feleslegessé valt prését egy masik cég elfekvé borospalack készletére. Gyakran
elhangzik, hogy a barter kikapcsolja a pénzt a rendszerbdl, s igy sokkal konnyebb, gyorsabb az egész.
Ha ez igy van, akkor miért nem terjed el jobban a barterkereskedelem?

Barterkereskedelem: Lenin és Armand Hammer

A bolsevikok 1917. évi hatalomdtvételével a pénziigyi rendszer
lényegében 6sszeomlott Szovjet-Oroszorszdgban. A
kiilkereskedelem is megsziint lényegében, hiszen egyrészt nem
sokan dlltak szoba a szovjetekkel — az orszdg gyakorlatilag
embargd alatt dllt — mdsrészt, ha szoba is dlltak volna, a
szovjeteknek nem volt olyan pénziik, amit a mdsik fél elfogadott
volna. A szovjetektdl azért sem vdsdroltak volna pénzért, mert
azzal a rendszer tulélését tamogattdk volna, azt pedig szinte senki
nem akarta. Eleinte a szovjetek sem akartak szoba dlini az
imperialistdkkal, de 1921-ben meghirdetett uj politika mdr
megengeddbb volt, hiszen az orszdg szo szerint éhezett. Ekkor
Iépett a szinre az amerikai Armand Hammer, akinek a személye
elfogadhat volt a szovjetek szamdra — lizletember volt, de nem
kereskedd, és nem politizalt — és az amerikaiak is rabdlintottak a
humanitdrius célu kereskedésre. Hammer kézvetleniil Leninnel
vette fel a kapcsolatot, és buzdt szdllitott az éhezd népnek cserébe
sz6rmékért, ritka fémekért, dragakévekért. Hammer mindezeket
otthon természetesen pénzé tette, szép hasznot elérve a vdllalat
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kockdzatért. A felek elégedettek voltak az egyébként pénzben
kifejezett csereardnyokkal, igy egyre nagyobb lizleteket kitéttek.
Eleinte nem volt kénnyl a buzdt eljuttatni a céldllomdsokhoz,
Hammernek néha segitséget kellett kérnie kézvetleniil Lenintdl,
mert mdsok is ra kivantak csatlakozni a bartelezéshez. Példdul egy
dllomdsfénék részesedést kért a szdllitmanybdl az dtengedésért
cserébe. Ezeket a problémdkat a szovjetek gyorsan
,megoldottdk” a maguk mddjdn, az dllomdsfénékét példdul a
helyszinen a folyoba I6tték. Késébb, amikor mdr kézvetleniil is
kereskedhettek a szovjetek, inkdbb pénzért értékesitették —
magasabb ,arért” — a termékeiket, igaz, nem is dlltak akkor madr
az éhhaldl szélén.

A barterkereskedelemnek akkor van létjogosultsaga, ha a felek szinte véletlenszerlen felismerik, hogy
van olyan cserealapjuk, amely révén kozvetlen cserét tudnak Iétrehozni. llyenkor tényleg nem indokolt
a pénz bevonasa. Legfeljebb a cserearanyok meghatdrozasahoz fejben, hiszen abban szamoljak el az
értékeket. Amikor viszont valamelyik fél a barterben kapott terméket a késGbbiekben pénzért értékesiti,
érezhetjlik, hogy itt nem csak egyszerlien egy kozvetlen cserérdl volt sz6. Amikor a sz6rmekereskedé az
indianoktol fejszékért, fegyverekért, élelmiszerekért, ruhazatért cseréli el a sz6rméket, akkor &
valéjdban — burkoltan — nem csak ezeket adja cserébe az indidnoknak. Hanem a kereskedelmi
kapcsolatait is a messzi varosokban, ami az indidnoknak ott a tavoli hegyekben egyszerlien nincs, nem
is lehetne. Pénzzel nem sokat érnének ott a messzi Eszakon az indianok, és a felesleges sz6rmékkel sem
tudndnak mit kezdeni. Megfelel6 csereardnyok mellett ez egy igazi barterkereskedelem. Az egyik fél
hidnyzé kereskedelmi ismereteit, tapasztalatait, kapcsolatait a masik félé poétolja. A pénzt azért
kapcsoltak ki, mert a kdzvetlen termékcsere el6nydsebb a kereskedelemben nem jartas félnek. Amikor
azonban ugy jon létre a bartelezés, hogy nem véletlen és szerencsés egymasra taldlasrdl nincs sz6,
masrészt mindkét fél megfelel§ jartassaggal bir az adas-vétel terén, gy nagy valdszinliséggel valami
mogottes, egyéb cél mozgatja Gket. Példaul a versenytdrsak kolcsénos kizardsa. Ha azonban — az el6z6
eseteket kivéve — azt gondoljuk, hogy a bartelezés révén majd egyébként eladhatatlan dolgokért
értékeseket, eladhatéakat tudunk cserélni, akkor j6 eséllyel tévediink. Az eladhatatlan dolgoknak
ugyanis vagy egyaltalan nincs értékik — igy csereértékik sem — esetleg csak nem akartuk eddig elég
olcsén adni, hogy pénzért, olcsdébban meg is vegye valaki.

2.7 FO lizenet

Ha nincs pénz, vagy nincs elég pénz a gazdasdgban
forgalomban:

e Tul kockazatos tobbet termelni, mert nem biztos,
hogy a befektetett id6, munka, energia, alapanyagok
és egyebek meg fognak térilni.

e Cserelgyletekkel, bartelekkel nem lehet csak
minimalisan potolni a pénz szervezd erejét.

e Ezért Onellatasi-tulélési tendencidk alakulnak ki és
er6sodnek meg: csokkentik az arutermelést, lefujjak
vagy elhalasztjdk a beruhdzasokat, dolgozdkat
bocsatanak el.
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3 Azarupénz
3.1 Elvarasok az drupénzzel kapcsolatban

Mint azt a pénz nélkili gazdasagrol sz616 fejezetben lathattuk, nem csak, hogy lehetséges szigoruan
cserealapon mikodtetni egy gazdasagot, hanem szazezer évekig is miikodtették azt az emberek. Igaz,
sokaig nem voltak allamok, s a mai értelemben vett gazdasagrél sem beszélhettiink. Az allatvilagbdl
pontosan ennek révén kiemelkedd emberek mégis gazdalkodtak. A kisebb-nagyobb kozosségek tobb-
kevesebb szomszéddal, partnerrel cserekapcsolatot épitettek ki és tartottak fenn. Lathattuk azonban
azt is, hogy a cserekapcsolatok még akkor is jelent6sen behataroljak a gazdasagi novekedést, illetve
fejlédést, ha stabil partnerkapcsolatok révén azokat szinte intézményesitik is.

Az is bemutatdsra kerlilt, hogy a cseregazdasag csikorgd fogaskerekeit meg lehet egy kicsit olajozni,
hogy megkonnyitsik a cserék, a csereldancok kialakuldsat. A legf6bb segitség az lehet, ha kevésféle, de
ugyanakkor szinte mindenki altal kedvelt, keresett terméket allitunk el6 csere céljdra. Masrészt viszont
a preferencidginkat — az igényeket, szlikségleteket — is megzaboldzzuk, hiszen, ha a cserék révén
hétkéznapi dolgokat szeretnénk megszerezni, az is a sikeres cserék valdszinliségét nodveli. Tehat
specializalddni daltaldnosan keresett dologra, és olyanra vagyakozni, melyet megszokott elallitani,
konnyld hozzaférni cserék altal.

2. dbra: a Fold népességének alakuldsa a kiilénbdzé korokban
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Forrds: Tonny Dunnell és Madison Hunt

De ha minél kevesebb, altaldnosabb felhasznaldsi célu dolgot allitanak eld, és egyre kevesebb, szintén
altalanos felhasznaldsu dologra szeretnénk azt elcserélni, akkor logikusan kovetkezik a folyamat vége.
Csak két kozosség mukodik egylitt, az egyik csak buzat termel, a masik meg csak sertést hizlal. A
felesleget a masikkal elcserélik. Idénként fellilvizsgaljak a cserearanyokat, hogy megmaradjon a
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kolcsonds haszon lehetdsége, s ezaltal a j6 viszony. Ez nem rossz megoldas, évezredekig ez a modell
m(ikodGképes volt.

A novekvd népesség azonban () termékek iranti igényt szilt. A novekvé tudas pedig ezeket az
innovacidkat idével ki is termelte. Kellett valami, amivel a talajt mélyebben meg lehetett munkalni.
Kitalaltak az ekét. Kellett valami, amivel fat lehet vagni. Lett vaskohdaszat, lett fejsze. Tehat az igények —
és akkor még nem beszéliink a luxusrdl — egyre néttek, s a termékek szama igy elkeriilhetetlen(l nétt,
illetve novekednie kellett volna. De lathattuk, hogy minél t6bb dolog jelenik meg a cserepiacon, annal
kockazatosabb3, id6- és munkaigényesebbé valik annak miikodése, és matematikai akaddlyok allnak a
kolcsonos érdekeket szolgald sikeres cserék megvaldsulasa elé.

Az exponencidlis fiiggvény: a*
A fenti népességi dbrdkon, egészen az 1700-as évekig a népesség
Wistorical World Population Growth névekedési liteme kézel dllando volt, 0,04% (az egy szdzaléknak a
0,04-ed része). Vagyis az el6z6 évhez viszonyitva a népesség
dltaldban 100,0004% volt. Ez egy nagyon kicsi névekedés, de mivel
nagyon hosszu ideig dllt fenn, a halmazéddsok miatt az 1700-as
Popuatn évekre a Fold lakossdga elérte az 500 millio fét. Id6szamitdsunk
kezdetekor kb. 120 millio ember élt a Féldén. Ha ezt fiiggvény
alakban irjuk fel, akkor adddik: 1,0004* fiiggvény. A korban nézve
elsé6 harom dbrdn a filiggvényeknek végig ugyanolyan a gérbiiletiik.
B bt Az 1700-as évektdl jelentésen fejlédtek a tudomdnyok, igy az
orvostudomdny is, igy ezt kévetéen magasabbd vdlt a névekedési
litem, amit a negyedik dbrdn az jelez, hogy megvdltozik a fiiggvény
gorbiilete, meredekebbé vdlik, azaz innentél gyorsabban né a
népesség.
Kézés valamennyi exponencidlis fliggvényben, amelyeknek az alapja
nagyobb mint 1, hogy a fiiggvény ugy tiinik, kezdetben alig
emelkedik, majd hirtelen kiemelkedik, , kil6”. Az els6 hdrom dbrdn is
ezt latjuk, pedig k6zben a népesség névekedési liteme nem vdltozott,
azaz a fiiggvény ugyanaz maradt, 1,0004%. Az emberi agy ezt
nehezen fogja fel, nehezen értjiik meg, hiszen a szemiink szerint
hirtelen mintha a semmibél emelkedne ki a fliggvény. Mindez csak
e =) azért van, mert a fiiggvény névekedése ekkor vdlik igazdn
e : észlelhet6vé, nagysdgrendje ekkor vdlik igazdn ldthatdvd, de az
THAT Escnl‘“lEn Q“lﬂlﬂ-v alakja korabban is ugyanilyen volt, a ,,lapos” részeken is, csak ott a
vdltozdsok nem érték el az ingerkiiszébiinket, hiszen a mi szemiink
nem solyomszem. Taldléan azt szoktdk mondani ezért, hogy a
,lapos” szakaszon az exponencidlis fliggvény ,sunyit”, hogy aztdn
szinte a semmibd6l mutassa meg magadt, hirtelen eléugorva...
A legenda szerint a sakkjaték annyira megtetszett a sah-nak, akinek
bemutatta a feltaldldja, hogy azt mondta neki, hogy jutalmul kérhet
bdrmit, megadja. A feltaldlé — Idtszdlag szerényen — azt kérte, hogy
az elsé sakkmezére kér 1 szem buzdt, majd a kévetkezére mindig az
el6z6 kétszeresét. A sah beleegyezbleg legyintett is a kincstdrnoka
felé, hogy adja ki a jutalmat. Ha belegondolunk, ez nem is t(inik
soknak, hiszen az elsé nyolc mezé buzaszemei: 1, 2, 4, 8, 16, 32, 64,
v 128. Félmaroknyi buza. Mi baj lehet ebbbl?! De révidesen jétt vissza
a kincstdrnok, és jelentette a sahnak, gond van, az orszdg egész évi
buzatermése sem lenne elég a jutalomhoz. Es valdban, az utolsd, 64-
dik mezére mdr 2% buzaszemet kellene helyezni, ami 9,22 trillié (18
db nulla). Ha egy buzaszem 40 mg, akkor a sakktabldn 70 milliard

,/i"’[ = tonna buzdnak kellene elférni, ami kb. a jelenlegi viligtermelés 100-
® B szorosa...
0

18 30 A pénziigyekben az exponencidlis fliggvényeknek nagy jelentdsége
Sxperion van, hiszen példdul a kamatos kamat, vagy az infldcié szamitdsdndl
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is haszndljuk. Ha példdul évi 10% hozamot tudunk elérni 20 éven
keresztiil, akkor az eredeti t6kénknek 1,05%° = 2,65-szorosdt tudjuk
elérni a 20. év végére. Vagy, ha 8% az éves infldcid 30 éven keresztiil,
akkor az eredeti draknak dtlagosan a 1,08%° = 10,06-szorosdra
szamithatunk 30 év elteltével.

Néhany okos ember szerte a vildgban — egymastdl fliggetlenill — sokat gondolkodott. Hogyan lehetne
egyszerre kevés termék jelen a cserepiacon, illetve — bGséges kinalatot jelentve — sok is. Ez
feloldhatatlan ellentmonddsnak Iatszik. Aztan Mikronézidban, vagy a gorog szigetvildgban is — és még
szinte parhuzamosan, sok helyen — valaki a homlokdara csapott: Heuréka! A logika mindenhol ugyanaz
volt. Kellene egy nagyon 3altalanos felhaszndlasi lehet6ségl, mindenki altal megbecsiilt, értékelt és
keresett termék. Barmilyen specidlis, vagy hétkdznapi dolgot is allitott el6 a termeld, elsé6 |épésben erre
az altaldnos, megkérdGjelezhetetlen értékre cserélné a portékajat. Nevezziik ezt a valamit mondjuk
pénznek. Ha az els6 cserével megvan a pénz, akkor mar csak egy csere kell, hogy barmihez
hozzajuthasson — a fennallé csereardnyok figyelembevételével — amit a piacon cserére kindlnak. Mert
cserére mindenki pénzért kinalja az arut.

7. Fogalom: pénz fogalma

Pénz /eladdi oldal/: olyan, fizikailag vagy virtudlisan |étezé eszkoz, melyet egy kozosség altaldnosan
olyan értékesnek tart, hogy barmikor kész nem sajat sziikségletre elGallitott, felesleges javait ennek az
eszkdznek a kell6en nagy szamu egységéért egy masik fél részére atengedni.

Pénz /vevGioldal/: olyan éltaldanos egyenértékkel biro, fizikailag vagy virtuélisan létez6 eszkdz, melynek
kell6en nagy szamu egységéért megszerezhetbk azok a javak, melyeket masok nem sajat fenntartasukra
allitottak el6, vagy szamukra ezek feleslegesek.

Nincs tehat szlikség sokféle termék esetén sem bonyolult cserelancokra. Két |épésbél megvan az egész,
mar persze akkor, ha — a fennallo, immar pénzben kifejezett cserearanyok — figyelembe vételével elég
nagy értékd portékat visz az ember a piacra. Els6 |épésben a piacra vitt dolgot pénzre cseréli, azaz —
szép magyar kifejezéssel — értékesiti. A piacra vitt dolog tehat attdl figgéen valik valamennyire
értékessé, hogy azt meghatarozott mennyiségii pénzre cserélik. Ha valamiért 6tszor annyi pénzt kapok,
akkor nincs vita, az 6tszor olyan értékes. Amennyiben megvan a pénz — mint ellenérték — akkor olyan
dolog birtokdba jutottam, amire mindenkinek van, s szinte korlatlan igénye. Olyan cserealapom van
tehat, amit a kovetkezS, masodik l1épésben barmire fel tudok hasznalni. A masodik |épésben tehat
elcseréljuk, elkoltjik a pénziinket, megvasaroljuk a kiszemelt, kivanatos portékat.

Feltalaltak tehat a pénzt. Gyonyorl logika, de mi legyen az a mindenki szdmara magatdl értédGen
értéket képvisel6, hasznos dolog? Ne felejtsiik el, ekkor még nincs fémpénz, nincs bankjegy, semmi
sincs, csak olyan termékek, melyeket fel lehet hasznalni fogyasztasi igények kielégitésére. Meg lehet
enni, vagy inni, fel lehet venni, hordani, vagy egyszerlien nagyon szép, j6 benne barmikor gyonyérkodni,
de lehet, hogy j6 vele mosakodni, vagy ételeinket izesiteni. Akarhogy is, olyan dolgot kell vélasztani,
ami akkor is értékes, ha a ,,nyakunkon marad”, mert legfeljebb felhasznaljuk, elhasznaljuk. Tehat a
cserepiacon jelen levé dolgok kozul kellett egy olyat kivalasztani, melyre barki, szinte barmilyen
mennyiségben vevd lenne. igy a pénznek kivélasztott dolognak Ugynevezett belsS értéke van. Ez
masoktdl fuggetlenl is fennall. Példaul, ha a kbz6sség ezt a sdban latja — gondoljunk a mesére, amikor
a kirdlylany édesapjanak azt mondja, Ugy szeretlek, mint emberek a sot — akkor a sé akkor is értékes
lesz a szdmomra, ha remeteként egyediil élek a hegyekben, mert szeretem megsézni az ételt. Persze,
ha a s6 egyben pénzként is funkcional, akkor mar van ugynevezett kiilsG értéke is, ami az emberek
kozotti kozmegegyezésbdl — kivilrél — adédik. Mint amikor 6todik osztdlyban minden filnak ugyanaz a
lany tetszik az osztalybdl, aztdn hatodikban meg egy masik. Egyik lany sem valtozott tul sokat — belsé
értékik valtozatlan maradt — de 6todikben Magdolnat sztaroltak a fidk, hatodikban ellenben Katalint.
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Otodikben igy Magdinak volt jelent8s kiils§ — eszmei — értéke, mig ezt hatodikra elvesztette, mert
Katinak teremt8dott meg ekkor a kilsé értéke. Természetesen Magdi és Kati nem volt aru, csak
példaként kerilt felhozdsra, masrészt oOtodikben a lanyok kozott Tibi 6rvendett &ltaldnos
,megbecsilésnek”, mig hatodikra Zoli vette at t6le ezt a szerepet.

Nyilvanvald, hogy nem barmilyen arul alkalmas arra, hogy az drupénz szerepét betdltse. Egy szép,
lecsiszolédott folyami kavics elég praktikusnak tlinik és olyannak, ami mindenkinek tetszik, de érezziik,
azért pénzként valahogy nem stimmelne. Es egy tulipdnhagyma? Vagy fekete bors? Ezek mar jobbnak
tlinnek. Tyudktojas? Majd mindenki szereti, igaz tulsagosan torékeny... Az arupénzt parhuzamosan sok
helyen feltaldltak, és szinte ahany hely, annyiféle arupénz alakul ki ideig-6raig, majd néhany kozilik —
a ,pénzlgyi evolucié” sordn — jobbnak bizonyult, kiemelkedett, elterjedt. De milyen elvarasoknak
kellett az arupénznek megfelelnie az adott kozosségben — azon tul, hogy legyen kdzmegegyezés arrol
hogy értékes (kilsé érték), és mindenki szamara képviseljen hasznalati értéket (belsé érték) is.

1. Ertékdllésdg. Egy pénz — igy az drupénz — értéke is abban nyilvanul meg elsésorban, hogy
milyen a vasarlo ereje. Vasarld er6 alatt azt értjlik, hogy adott termékbdl, szolgdltatasbdl milyen
mennyiséget tudunk az elkoltésével megszerezni, megvasarolni. Egy pénz akkor értékesebb,
mint mas pénz, ha egyszerlien tobbet lehet érte vasarolni a piacon. Példaul tébb kenyeret,
mézet, cipbt, vagy tobb hektart szantanak fel, illetve tobb arut messzebbre szallitanak érte.
Fontos, hogy ez a vasarlderd id6ben nagyjabdl dllandé legyen. Azaz ne ingadozzon a vasarléerd,
hogy egyik nap egy pénzegységért 10 tojast, masik nap 20 tojast, harmadik nap 1 tojast tudok
vasarolni. Ha csokken is apranként a vasarld ereje — ez majd, mint fogjuk Iatni, majd minden
pénz esetében természetes tulajdonsag — akkor az lassan, nagyon lassan csdkkenjen. A pénzbe
vetett bizalom egyik legfontosabb eleme, hogy ne kelljen izgulni a pénzt birtokolva, hogy
holnap ér-e valamit, vagy éppen mit ér. Az értékallosag tehat a pénz kiilsé értékére vonatkozik.

2. Eltarthatosdg. Az eltarthatosdg a pénz belsé értéke szempontjdbdl alapveté. Vagyis a
haszndlati értéke id6ben legyen allandé. Vagy, ha ez nem lehetséges, legaldbb lassan,
fokozatosan, el6re lathatéan veszitse el hasznalati értékét. Ha otthon élelmiszertartalékot
akarunk felhalmozni, nyilvdn azt a majkrém-konzervet vdsaroljuk meg, amelyik a legtovabb
eltarthatd. A buza is sokaig eltarthaté megfeleld taroldssal, de mondjuk a dinnye, vagy a tojas
nem. Sok arupénz alapvetd élelmiszer, vagy é16 dllat, tehat végtelen hosszu ideig nem lehet
raktarozni, akkor is csak ugy, ha megfelel koérilményeket biztositunk a szamara. Lovat, tevét,
juhot példaul etetni és itatni, gondozni is sziikséges. Es mi lesz azoknak az arupénzeknek a
sorsa, amelyek , lejarat-kdzeliek”? Ha juh az drupénz, s latjak id6sodik, akkor valamelyik aktualis
,pénztulajdonos” egyszerlen levagja, és megeszik. Ez a j6 a belsé értékkel rendelkez6 pénzzel,
hogy nem igazan okozhat veszteséget, mert legrosszabb esetben rendeltetésszerlien
felhaszndlhatja a tulajdonos. Az élelmiszer vagy él6allat drupénzt példaul megeheti. A fliszer
jellegl arupénzt szintén felhasznalhatja sitéshez-f6zéshez. Mégis fontos az eltarthatdsag, mert
alapvet6en nem a hasznalati értéke miatt cserélik az emberek az arupénzre a portékajukat,
hanem azért, hogy a masodik cseréhez legyen egy kell6en altalanos, értékes cserealapjuk. Nem
kivanatos ugyanis az, hogy mint a forré krumplit, gy dobaljak az emberek egymdshoz a pénzt,
hogy kinél ,romlik meg”, kinél vesziti el pénz jellegét azért, mert el kell hasznalni, el kell
fogyasztani azt.

3. Oszthatosdg. Nyilvan — hacsak valaki nem olyan gazdag, hogy bankjegyrél gyujtja meg a
szivarjat—nem jo, ha a pénz egy egységének tul magas a varaslé ereje, és nincs valtopénz. Mert
ahol példaul a 16 volt az arupénz — honfoglalé Gseinknél is — ott csak a Iéval egyenértéki
dolgokat lehetett igy pénzért megvasarolni, vagy olyanokat, melyek egy 16 értékének a
tobbszorosét érték. igy is j6 egy drupénz, de még jobb, ha kisebb dolgokért is lehet pénzzel
fizetni. Képzeljlk el, milyen gondban lennénk, ha csak 20 ezresiink lenne, és senki nem akarna,
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vagy tudna visszaadni, ha példaul vennénk néhany gombdc fagyit, vagy egy sort. Az igazan jé
arupénzek jol oszthatdak voltak, igy kisebb érték(i dolgok megvasarlasara is fel lehetett
haszndlni 6ket. llyen volt példaul a sé. Nagy dolgokért egy, vagy néhany sétégla, kisebb
dolgokért meg kettévagjuk, vagy lefaragunk bel6le. Az arany is ilyen volt, még az érmébdl is le
lehetett vagni, hiszen az aranynak a sulya volt az érdekes, annak kellett aranyban allnia az aru
értékével. Ahol az drupénz nem volt megfelel6en oszthatd — lasd honfoglalé Gseink — ott a pénz
csak korlatozott szerepet tudott bet6lteni. A semminél jobb volt, nagyobb lzletek megkotését
jol kiszolgdlta, de a gazdasagot nem tudta fellenditeni a cserekereskedelem teljes
helyettesitésével — Ugy mint példaul a so, buza, vagy arany.

Egynemliség. llyesmire ma mar nem is gondolunk, hiszen a pénzérmék, a bankjegyek
szabvanyosak, egyik forint pont annyi vasarléerével rendelkezik (azonos id6pontban), mint egy
masik. Ugyanakkor az arupénz esetében nagyon is fontos — honfoglald Gseink példajanal
maradva — hogy az a |6 csiké-e, vagy ,vén csatald”, vagy sériilt-e. Persze, akkor nem voltak
ponik, vagy telivérek, séros-kocsit huzé monstrumok hazankban, mégis fontos volt, hogy ha
valaki ,egy” 16rél beszél, akkor anélkiil is magétdl ért6dé legyen, milyen 16rél is van szd, hogy
azt a felek meg tudndk tekinteni. Régen ez nem volt olyan nagy gond, mert egy-egy kozosség
csak egyféle tipust tartott egy allatbdl, a 16 az 16 volt, a teve meg teve, nem cslirte-csavarta ezt
a kérdést senki. A s6, vagy az arany esetén is fontos volt a megszokott tisztasdg. Mi sem lennénk
tul elfogaddk, ha egy korsé sort rendelnénk, és a korsot félig vizzel téltené fel a kocsmaros...
Tehat sok esetben nem gond az egyneml(iség, megoldhatd, ha becsiiletes emberek akarnak
egymassal lGzletet kotni. Ugyanakkor példaul egy ,festmény” nem lehetne arupénz még ugy
sem, hogy , Picasso festmény”. Mert volt, hogy a Mester sajat ebvalldsa szerint egy nap alatt 16
remekmdvet alkotott, maskor meg hdnapokig is dolgozott egy-egy nagyobb méret(i, vagy
Osszetettebb festményén. A dragakovek, vagy fél-dragakovek sem voltak alkalmasak
arupénznek, mert barmelyik tipus esetében is nagyon nagy a valtozatossag, kilonosen
méretben.

Ertéksiiriiség — szdllithatosdg. Egy j6 drupénz hasznélata praktikus. ,Nagy bSronddel nem jé
utazni”. Tehat ne legyen tulsagosan nehéz, és terjedelmes, valamint ne legyen folyékony. A sé
remekil megfelel ezeknek a feltételeknek is, mert a vasarléerejéhez képest kicsit a terjedelme,
és — annak ellenére, hogy a mondas szerint ,nehéz, mint egy sészsak”, egy viszonylag magas
értéket képvisel§ sdtégla azért nem tulsagosan nehéz. Hasonldan az aranyhoz — amelyik az
egyik legnehezebb fém — de egy aranyrudban annyi vasarloérték testesil meg, hogy még
komoly értéki vasarlasok esetén sem okozhat problémat a vasarlas helyszinére valé szallitasa,
atadasa. llyen értelemben a 16, teve, juh sem problémas, hiszen a sajat 1aban ,,mozgathatd”. A
buza mar a vasarlderejéhez képest terjedelmesebb, és kiilon tarold kapacitasok, tartd edények
sziikségesek a mozgatdsahoz, illetve védelméhez. Mindezek ellenére voltak olyan arupénzek —
példadul a Yap-szigetei majd egy tonnas ,kéérme” — melyek alig-alig feleltek meg a
szallithatdsagi feltételnek, mégis, bizonyos feltételek kozepette ideig-oraig be tudtak tolteni az
arupénz szerepét, ha korlatozottan is.

Ritkasdg — korldtozott ujra-termelhetéség. Mivel az arupénz attél lesz pénz, hogy egyfajta
kdzmegegyezés jon létre az & értékérdl, nyilvanvaldéan nem lehet tulsdagosan gyakori,
hétkoéznapi dolog. Mert, ha példaul egy paradicsommadar tolla, vagy egy kiirtkagyld, akkor ne
szazszamra futkdrozzanak mar a hazak kozott, vagy az erd6ben a paradicsommadarak, hogy
barhol a foldrél felszedve szinte korlatlan mennyiségben arupénzhez lehessen jutni. Ugyanez a
kagyldra is vonatkozik, hiszen, ha minden parmenti szikla ezzel van boritva, akkor egyszer(ibb
néhany zsakkal szedni, mintsem barmi mas dolgot nehéz munkaval el6allitani. Tehat barmiben
is egyezik meg a koz0sség, hogy az lesz az arupénz, nem lehet tul gyakori, illetve nem lehet
jatszi konnyedséggel azt elGallitani. Persze, nem lehet tulsagosan ritka sem, mert akkor meg
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gyakorlatilag nem lehet hozzajutni, s nem lesz elég pénz igy a forgalomban. Valami kdzéputas

e

megoldasra van szlikség. Mint majd latni fogjuk, a forgalomban Iévé pénz mennyisége, illetve

e mennyiségnek a tdbbi aru mennyiségéhez valé ardnya a mai modern pénz esetében is
kulcsfontossagu kérdés.

Illyen drupénzek is voltak...

Az drupénzek dltalaban az OJkorra, illetve a korai kézépkora
jellemzéek. A mikronéziai Yap-szigeteken komoly, asztalnyi méret(i
kéérmék voltak ,haszndlatban”. Méretiikb6l adodéan nem napi
fizetési forgalomban haszndltdk Gket, ahhoz tulsdgosan sokat is
értek. Hozomadnyként funkciondltak elsésorban, de ez mit sem ért
volna vdsdrloerd nélkiil. Amire el lehetett kélteni ezt az drupénzt, az
hajok, hdzak, nagyobb mennyiségii termés, illetve halfogds
felvasdrldsa voltak. A megszerzett drupénzt sok esetben nem is
otthon tdroltdk, hanem kiilén ember vigydzta, és tartotta nyilvdn
Oket. Volt, hogy évekig is vdltozatlan maradt a tulajdonosa.
Ugyanakkor volt belsé értéke is, hiszen malomkéként ténylegesen
haszndlatba lehetett venni. Lathato, hogy ez az drupénz alig felel
meg a vele szemben tdmasztott kévetelményeknek, de egyszeriien
nem volt jobb, s ez is jobb volt a semminél...

Az  Ocednidban  taldlhaté  Salamon-szigeteken  évszeriien
feltekercselt vérés maddrtollakat haszndltak drupénzként. E pénz
belsé értéke a szépségében, stdtust kifejezd erejében rejlett.
Ekszerként volt hordhaté, de egyéb haszndlati értékkel nem
rendelkezett. A Yap-szigeteki pénzhez hasonloan nem napi
tranzakciokhoz, bdr ennek joval kisebb volt a megszokott
vdsdrloértéke, kériilbeliil 25-30 méretes halat tett ki. Ha valaki hét-
nyolcszdz évig megdrzétt egy ilyen drupénzt, az ma jo dron tudja
értékesiteni, hiszen aukciokon 3-5 millid forintnyi dolldrt kaphat ma
érte.

A széleskériien haszndlt kagylopénzeknek tébb tipusa is volt —
nyilvan, hol, milyen kagylé szamitott értékesnek, mikézben kell6
mennyiségben is rendelkezésre dllit — Eszak-Amerikdtdl kezdve,
Ausztrdlidn, Afrikan dt, Kindig. Volt, ahol egy-egy kagylo volt az
drupénz. Igy példdul az indiai-Gcedni térségben az ugynevezett kauri
(cowrie), maroknyi méretii kagylé. Mdshol — Eszak-Amerikdban vagy
Kindban — nyakldnc-szeriien felfiiz6tt aprd kagyldok funkciondltak
pénz gyandnt. Ez utobbi azért is érdekes, mert a tengerpart tele volt
ilyen apro kagyldkkal, de felfiizni mdr igen munkaigényes volt, igy ez
szavatolta az értékét. Nyakban hordva praktikusan lehetett
szallitani, ékszerként hordani, nem kellett hozzd pénztdrca...

A gabona is széleskériien elterjedt drupénz volt. Nyilvanvaldan a
gabonatermd vidékeken, illetve az azokkal hatdros teriileteken,
ahovd még el lehetett szdllitani azt megfelel6 mennyiségben és
mindségben. Az Okorban Egyiptom volt a Féldkézi-tenger
medencéjének a fé éléstdra, s bdr ekkor mdr volt forgalomban
fémpénz, mégis dltaldnos volt a gabona talentumokban valo
elszadmolds is. Egy romai talentum 32,7 kg volt. Jellemzé volt, hogy
hadisarcot gabondban kellett megfizetni, de volt olyan kelta
uralkodo, aki a romaiaktdl borsot is kbvetelt.

A so nélkiil6zhetetlen az emberi élethez, de egyenetleniil van
elosztva a vildgban. Egyes tengerparokon — alkalmas domborzat és
kell6en meleg éghajlat esetén — nagyobb mennyiségben is lehet sot
lepdrolni, mdshol kését lehet bdnydszni. Komolyabb technoldgia
nélkiil mind a ketté nagyon munkaigényes volt, ugyanakkor szinte
bdrmennyire volt vevd. Aztdn a sO0 kézrél-kézre jart a
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kereskedelemben, mig a végsé fogyasztok megették. A s6 — mint
ldttuk — szinte tékéletesen megfelel minden drupénzzel szemben
tdmasztott kévetelménynek. Egy nagy hdtrdnya volt, hogy a vizre
érzékeny, kénnyen feloldddik.

Az dllattenyésztéssel foglalkozo — nem feltétleniil nomdd — népek
kérében népszertiek voltak az ,dllati” drupénzek is. Mindenki
tisztdban volt vele, hogy mennyi befektetett munka testesiil meg egy
I6ban, juhban vagy tevében, igy kénnyen létrejott a k6zmegegyezés
a vdsdrldereje vonatkozdsdban. Ardbia kérnyékén a teve, a kecske,
és a juh volt elterjedt fizet6eszkdz, északabbra inkdbb a 0.
Honfoglald 6seinknél mdr keveredett a I6 mint drupénz, és az innen-
onnan megszerzett fémpénzek haszndlata. Haszndlati értékiik
vitathatatlan volt, de gondozdst igényeltek, hogy értékiiket
megdrizzék, s nyilvanvaldan csak akkor vdltak oszthatovad a kisebb
tranzakciokhoz, ha levdgtdk a joszdgot.

Egyes vaddszattal foglalkozd népek kérében — ldsd példdul észak-
amerikai &slakosok — egyes dllatok kikészitett bérei, vagy prémei
funkciondltak drupénz gyandnt. A méretek természetesen a kifejlett
egyedhez igazodtak. Az drakat gyakran ugy adtdk meg, hogy milyen
magassdgig kellett egymdsra rakni, rétegezni az dllati bért, vagy
prémet. Ha valakinek idélegesen a ,,nyakdn maradt” komolyabb
készlet, nem esett kétségbe, mert ez az drupénz jol eltarthatd volt,
mdsrészt sajat részére fel is haszndlhatta, sdtorépitéshez,
ruhdzathoz.

Az arupénz bar — korilbelll — kilencezer éve jelenhetett meg, s idével hattérbe szorult a fémpénzek
alkalmazasdval, de nem tlint el véglegesen. Amikor egy-egy pénzligyi rendszer megrogy, vagy a pénz
nem tudja betolteni egy kbzosségben megfelelGen a szerepét, szinte azonnal kialakulnak arupénzek. Az
arupénzek megjelenése pontosan azt is bizonyitja, hogy az adott pénziigyi rendszerrel komoly gond
van.

Arupénzek hdbort idején, vagy a bérténékben

Jelen kényv szerzéje egyik nagymamdjdat kérdezte, hogy a Il
vildghdboru idején, amikor mdr az orszdg teriiletén voltak a
frontvonalak, majd azt kévetéen, milyen drupénzek funkciondltak
faluhelyen. Nyilvanvaléan, amit csak lehetett, mindenki sajat maga
szdmdra igyekezett megtermelni, mikézben nagy tranzakciok —
példaul hdzvdsdrlds —nem igazdn zajlottak. A nagymama szerint két
dolog volt, amit mindenki szivesen elfogadott drupénz gyandnt a
kisebb tranzakciokhoz. A gyufa és a szappan. Haszndlati értékiik
vitathatatlan volt, mik6zben egyre ritkdbb és becsesebb joszdggd
vdltak. A nagymama férje Németorszdgban esett hadifogsdgba, de
el6tte hosszasan hdtrdltak a harcok sordn. A nagyapa mesélt arrdl,
hogy egy német nagyvdrosban &k is benéztek egy mdr feldult
bankfidkba, van-e esetleg még valami érték, ami elkeriilte mdsok
figyelmét. Semmi érdemlegeset nem taldltak, mdr azon kiviil, hogy
a padldt vastag rétegben birodalmi mdrka bankjegyek és német
vdllalati részvények, kétvények boritottdk. Ezek azonban senki
szdmdra nem képviseltek értéket. Mert még belsé értékiik sem volt
ezeknek a papiroknak. Az ugyanis hdrom dologbdl adddhatott.
Lehet-e cigarettdt sodorni beldliik. Lehet-e kapcdnak haszndlni a
csizmadba. Végiil pedig, hogy lehet-e egészségiigyi papir céljdra
alkalmazni. A pénz és az értékpapirok ezeknek a kévetelményeknek
nem tudtak megfelelni, még egy ujsdgpapir is értékesebbnek
szamitott a katondk kérében hozzdjuk képest.

A bérténékben a cigarettdnak kiemelt haszndlati értéke van, hiszen
az elitéltek donté tébbsége dohdnyzik. Ez az egyetlen élvezeti cikk,
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melynek a haszndlata engedélyezett — a szabdlyok betartdsdval.
Ugyanakkor a cigaretta nagyon jol teljesiti az drupénzzel szembeni
kévetelményeket — még az oszthatdsdgot is — igy minden kiilén
rahatds nélkiil is egyfajta valutaként miikédik. Egyébként ez a
madsodik vilaghaborus fogolytaborokban is igy volt. Ott viszont nem
a hozzdtartozok kiildtek be cigarettdt, hanem a tdbori fejadagok
része volt meghatdrozott szamu napi, vagy heti cigaretta. Aki nem
dohdnyzott, az tébbet tudott enni, nagyobb eséllyel keriilt haza, ha
lelkileg is tudta magdt tartani. A bérténékben inkdbb szivességeket
kapnak az emberek cserébe, de lényegében itt is az a tét, hogy az
elitélt milyen dllapotban fejezi be a biintetését.

3.2 A pénz funkciéi

Ne feledjik, az arupénz is egyfajta pénz, még akkor is, ha a kdzmegegyezésen alapulé kilsé értéke
mellett tobbé-kevésbé rendelkezik valamilyen hasznalati, azaz bels§ értékkel is. igy érdemes
attekinteniink azt, hogy altaldban egy pénz — legyen szé drupénzrél, modern pénzrdl, vagy akar kripto
pénzrél — milyen funkcidkkal rendelkezhet.

8. Fogalom: pénz funkcioi

A pénz funkcioi:

o Ertékmérs;

e Forgalmi eszkoz (valuta);

e Elszamolasi eszkoz (deviza);

e Megtakaritasi eszkoz;

e Vilagpénz.
Fontos azt mar el6re hangsulyozni, hogy nem minden pénz képes folyamatosan, mindig az 6sszes
targyalt funkcidt maradéktalanul betdlteni. Ugyanakkor ahhoz, hogy az adott pénzt valéban pénznek
nevezhessik, nem lehetnek tartds és Iényeges hidnyossagok az egyes funkciok betoltésében.

1. Ertékméré funkcio. Egyértelmiien ez a legfontosabb mindegyik kozétt, ha egyaltalan lehet
fontossagi sorrendet feldllitani. Az értékmér6 funkcid azt jelenti, hogy az emberek az Sket
korllvevé értékeket, nekik fontos dolgok értékét az adott pénz egységében fejezik ki. Masok,
de legf6képpen 6nmaguk szamara. Valamiben ugyanis csak ki kell fejezniink példaul azt, hogy
mennyit érhet a hdzunk, mi szamit j6 munkabérnek, melyik beruhazasi lehetfség tlinik a
perspektivikusabbnak, vagy a havi fizetésembdl mibdl mennyit vagyok képes vasarolni a
szamomra szikségesnek itélt dolgokbdl. Sokszor halljuk, hogy ,el van anyagiasodva a vilag”.
Hogy minden értékét pénzben fejezik ki, és szinte minden meg is vasarolhaté — sziikséges
mennyiségli — pénzért. Ennek a néz6pontnak nyilvanvaléan nagy a valdsagtartalma. Ahhoz
viszont, hogy szinte minden megvasarolhatd legyen, hogy vagyonunkat képesek legylnk
lgyesen, célszerlien forgatni, egyszerlen alapvetd, hogy szinte mindennek legyen pénzben
kifejezett értéke. Vagyonforgatas alatt azt értjiik, hogy elkoltjiik a pénzjévedelmiinket dolgokra
— élelmiszerre, utazasra, flitésre, vagy gépek, ingatlanok vasarlasara — vagy éppenséggel
dolgainkat tesszlik pénzzé. Munkaerénk, idénk és energiank pénzzé tételérdl nem is szélva. Az
értékméré funkcid tehat egy szemiiveg, amin keresztil minden dologra tekintiink, latolgatva,
vajon mennyit érhet. Ha pedig ki van fejezve az értéke — az arcédulan — akkor vajon az draga,
vagy olcsé? Mi itthon abba néttiink bele, hogy minden értékét forintban fejezik ki. Azt hallottuk
a kornyezetiinkben is, hogy minden értékhez forint egység jart. Szamunkra ez a természetes.
Mikor kllféldre megylink — ahol jellemzéen nincsenek forintban kiirva az arak — akkor némileg
zavarba jovink, hogy most akkor mennyit is ér a jégkrém, belépGjegy, vagy az utdij. Kell6en
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hosszabb tartdzkodas kell ahhoz, hogy az értékekhez mar ne a forint kotédjon a fejlinkben,
hanem az adott kilfoldi orszag fizet6eszkoze.

Az Eurd bevezetése Szlovdkiaban és Horvdtorszdgban

Szlovdkia 2009. janudr 1. napjdn vezette be az Eurdt a kordbbi
Szlovdk korona (Sk) helyébe. Gondoljanak bele, milyen nehéz datldtni
az értékviszonyokat, ha az egyik nap még minden dr a régi pénzben,
mdsikban pedig mdr az ujban van megadva. Azért, hogy az emberek
minél hamarabb ,,atdllitsdk” a fejiikben Szlovdk korondrdl Eurdra az
értékmérést, igy minden dllampolgdr alanyi jogon kapott egy kis
szamologépet, ami kizdrdlag két mdiiveletet volt képes végezni.
Eurdrdl visszaszamolt Korondra, vagy forditva. Ennek hidnydban
gyorsan zavarba jéttek — és nem vdsdroltak — az emberek, mert nem
voltak képesek olyan gyorsan megitélni egy Euréban megadott drrdl
azt, hogy kedvezé-e, vagy sem. Ahogy azt a forditott esetet sem,
hogy kordbban Korona rdforditdssal megszerzett vagyonelemeik
redlisan mennyit érnek Euroban? Mennyiért hirdesse meg valaki a
haszndlt lakdsdt, amit még a régi, ,Koronds” rendszerben vdsdrolt?
J6 pdr év kellett ahhoz, hogy az emberek immdr automatikusan is
Euréban gondolkozzanak akkor, amikor értékekre gondolnak.
Természetesen az id6seknél ment a legnehezebben az dtdllds, hiszen
nekik mdr szinte dtirhatatlan volt a Korondban vald gondolkodds.
Hasonld volt a helyzet, amikor 2023. janudr 1-t6l Horvdtorszdgban
vezették be az eurdt. Ekkor mdr azonban telefonos alkalmazdst is le
lehetett télteni.

e

2. Forgalmi eszkéz funkcié. Ahogy lattuk az el6z6ekben, nagyon is fontos, hogy milyen
pénzegységben fejezzik ki a fejlinkben azt, hogy mi mennyit ér, vagy érhet. De az sem mellékes,
hogy az ilyen mddon, pénzmértékegységgel elldtott értéket milyen pénz hasznalataval lehet
kiegyenliteni. A forgalmi eszk6z funkcié ugyanis azt jelenti, hogy az adasvételeknél ezzel a
pénzzel lehet kiegyenliteni az arat, illetve ebben teljesitik az olyan kifizetéseket, mint példaul a
munkabér, valamint ilyen pénzzel lehet kozterheket, igy adét is megfizetni. Lényeges, hogy ez
a fizikailag |étez6 pénzforgalomra vonatkozik, tehat nem a virtualis — példaul szdmlapénz —
forgalomra.

Valuta vagy deviza?

Sokszor ikerfogalomként haszndljgk a kettét. Mdsok meg
szinonimaként. Az el6bbi a helyes, vagyis nem azonos, de egymdssal
szoros kapcsolatban levé fogalmakrél van sz6. Joggal
gyanakodhatunk, hogy a kézéttiik levé kiilbnbség azért lényeges
lehet, hiszen a mai pénzintézetek is kétféle drfolyamot adnak meg
aszerint, hogy valuta, vagy deviza dtvdltdsa térténik-e. A valuta
ugyanis a készpénz: a bankjegyek és az érmék. A deviza pedig a
szdmlapénz: lényegében egy elektronikus jel a szdmitogépes
programban. Vagy — szamitogépek hianydban — deviza az is, amikor
papiralapon vannak nyilvdntartva, példdul egy kézépkori bankndl,
kinek a szdmldjgn mennyi van nyilvdntartva, mennyi a
felhaszndlhatdé egyenlege. A magyar juhdsz rovdsokkal jelezte
magdnak és a gazddjanak, mennyi a szaporulat, mennyi az elhullds
és kézben, hogy az év végén el lehessen szamolni veliik: innen ered
a sok van a rovdsdn szolds.

Kénnyen megjegyezhetjiik, melyik-melyik. A bankokndl gyakran
valutapénztdrost keresnek. Nyilvdn & az, aki a forint bankjegyeinkért
,cserébe” mondjuk Eurd bankjegyeket ad. A Magyar Nemzeti
Banknak viszont devizatartaléka van. Jol sejtjiik: nem dll ott a
trezorban raklapszamra a sok Eurd, vagy Dolldr. Azok csak
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elektronikus jelek egy szigoru szdmitégépes nyilvantartdsi
programban, melyet sok orszdg sok pénzintézete egyiittesen
haszndl. Egy adott orszdg fizetéeszk6zének — azaz hivatalos
pénzének —a forgalomban lévé mennyisége szigoruan véve a valuta-
és a devizadllomdny ésszege. Es miért van akkor kiilén valuta és
kiilén devizadrfolyama mondjuk az Eurénak Magyarorszdgon? Mert
a készpénzforgalom drdgdbb. Hamis, vagy sériilt bankjegyek, érmék
is lehetnek, fizikailag is szdllitani kell, kezelni kell a pénzt. Ebbd!
kévetkezéen a bank kevesebb forintot ad egy Eurd érméért (aki
egydltaldn elfogad ilyen kis cimletet), azaz valutdért, mint a
bankszamlamrdl dtvdltott egy eurdért, azaz devizdért. Ezért nem
mindegy, hogy példdul a horvdt tengerparton az étteremben
bankkdrtydval fizetek, vagy elGtte veszek ki Kundt a bankjegykiado
automatabdl. Bankkdrtyds vdsdrldsndl a szamldmon levé forintot
devizadrfolyamon vdltja dat a bank a horvdt étterem részére. A
bankjegykiadé  automata — azon kiviil, hogy esetleg
készpénzfelvételi dijat is felszamol — a magasabb, valutadrfolyamon
védltia dt a forintomat. lgy ugyanaz az éttermi vdsdrlds olcsébb
bankkdrtydval, mint felvett készpénzzel.

Szamldim

z szémla mod

195926 Ft
50000 Ft

Magyarorszdgon sok arat példaul most is Euréban adnak meg — példaul iroddk bérleti dijat
Budapesten — mikdzben fizetni jellemzéen mégis forintban fognak, természetesen a napi
arfolyam szerint. Miért van értelme ilyen kett6sségnek? Ha valtozékonyak az drak — mondjuk az
arfolyamok ingadozasa, vagy az inflacié miatt — akkor a gazdasagi szerepl6k szeretnek stabilabb,
kiszdmithatdbb szamokkal, vagyis pénzzel kalkulalni. Magyarorszadg esetében ez nyilvanvaléan
az Eurd. Ugyanakkor az orszag hivatalos pénze a Forint, ez van forgalomban, méghozza nagy
mennyiségben. Kézenfekvs, hogy sok szerz8dés igy — értékméré funkcié — Eurdban kottetik
meg, mikdzben a pénzigyi teljesités — forgalmi eszkdz funkcié — forintban torténik. Igaz, a
teljesitések jelentds része mar nem készpénzben, hanem devizdban, elektronikusan torténik,
az pedig mar a pénz egy masik funkciéjanak, az elszamoldsi funkcionak a teljesiilése, ami a
kévetkez6 pontban keriil majd targyalasra.

9. Fogalom: valuta

A valuta egy adott fizet6eszkoz fizikailag 1étez6 formdja: modern pénz esetében a készpénz, bankjegyek
és érmék. Arupénz esetében az adott tipust drupénz, mint fizikailag létezé aru.

10. Fogalom: deviza

A deviza egy adott fizet6eszkoz papiralapon, elektronikusan vagy mas adathordozén nyilvantartott
formdja. A nyilvantartas az adott pénz egységében torténik. Két tipusa lehet, tartozas, vagy kovetelés.
Tranzakcidkkal mind a kétféle tipus névelhet6, vagy csokkenthet6.

Sokkal veszélyesebb egy adott orszag fizet6eszkozére, azaz pénzére nézve az, ha nem, vagy nem
csak az értékmérg funkcidt nem képes igazan betdlteni, hanem a forgalmi eszkoz funkciét sem.
Ekkor a , készpénzes” forgalomban mar mds pénzt hasznalnak. De miért? Mert az eladék mar
nem biznak a ,régi” pénzben. Gondoljunk bele, hogy ha régiség piacra kiviszek egy régi
festményt. Milyen pénzt fogadok el cserébe szivesebben, amerikai dollart, vagy kenyai
shillinget? Nincs semmi baj a kenyai shillinggel, de az amerikai dollart mégis csak kdnnyebben
el tudom majd kolteni, igy nyilvanvaléan azt fogadom el. Persze, nem mindegy, milyen
arfolyamon. Nem lebecsiilve az afgdn gazdasagot, de jelenlegi helyzetben viszont azt hiszem
nem igazan lenne olyan é16 ember, aki itt Magyarorszdgon fizetség gyanant afgdn afganit — az
az orszag hivatalos pénzneme — fogadna el. Miért? Mert amelyik pénz jov6jében mar napi
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viszonylatban sem bizunk, azt nem fogadjuk el fizetségként. gy, ha egy orszag hivatalos pénze
tekintetében megrendiil az emberek bizalma, akkor azt, ha csak lehet, nem fogadjdk el
fizetséglil, vagy ha mégis, egyre magasabb és magasabb arat szabnak. Ez torténik most
Venezueldban, ahol mar mindenki csak amerikai dollart fogadna el — ha csak lehetne -, de az
allam még mindig a hivatalos pénzben teljesiti a kifizetéseket, példaul az dllami alkalmazottak
részére.

Gresham térvény

Néha az embert elsére meglepi egy-egy pénziigyi térvényszerliség.
llyen a Gresham térvény is. Ez ugyanis azt mondja ki, hogy ha
egyszerre kétféle pénz is a forgalomban van egy orszagban, akkor
elséként a jobbnak, megbizhatobbnak, értékdllobbnak tiné pénz
fog eltiinni a forgalombdl. Azaz, a rosszabb pénz kiszoritja a jobbat.
Hogy is van ez? Az evolucidban, vagy a gazdasdgi versenyben nem a
jobb szoritja ki a rosszabbat? Lényegében itt is a jobb pénz ,qgydz”,
csak mdsképp, mint gondolndnk. A rossz pénz ugyanis pontosan
azért marad forgalomban, mert attél mindenki szabadul, mintha
forré krumplit dobtak volna oda neki. Vagy gondoljunk arra, hogy
csak késébb, otthon vessziik észre, hogy valahonnan egy ragasztott
bankjegyet kaptunk vissza. Legkdzelebb — f6leg ismeretlen helyen —
| természetesen a ragasztott bankjegytél szabadulunk. Ekdzben a
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friss, ropogds bankjegyeket, vagy egyedi veretii pénzérméket
szivesen drizgetiink egy ideig, amig csak 6k maradnak a
pénztdrcankban. A mdsodik vildghdboru utdni nagy magyar
hiperinflacioban — amely esetében még mindig tébb vildgrekordot is
tart az orszdg — a pénz olyan rohamosan vesztette el értékét, hogy
ha valaki kénytelen-kelletlen elfogadott pengét, szinte azonnal
szabadulni is igyekezett téle, hogy ne ndla ,,romoljon” tovdbb. A
végkimenetel persze nem kérdéses, ez tortént a pengd esetében is
1946-ban. A pénz annyira értékét vesziti, hogy a végén az utcdn
seprik 6ssze. Es ekkor jon el a gydztes ideje, ekkor Iéphet eld ismét a
forgalomba. Amennyiben nincs ilyen végjdték, tgy a ,rossz” pénzt
kell olyan mértékben stabilizdlni, megbizhatdvd tenni, hogy elérje a
,j0” pénz szinvonaldt. Ez is borzasztoan nehéz feladat ekkor mdr.

Venezueldban hosszu évek ota nem sikeriil a hivatalos pénzt
stabilizdlni.

Elszamolasi eszkéz funkcio. Ebben a funkcidban a pénz nem jelenik meg kézvetleniil fizikailag
a tranzakcié soran. Tehat nem valuta, hanem deviza formajaban van jelen. Az elszamolasi
eszkoz funkciod akkor teljesil, ha az adott pénz egységeiben tartjak nyilvan a felek egymas felé
a koveteléseket, vagyis kinnlev&ségeket. Masrészt pedig a tartozasokat. A funkcid teljesiilése
soran a nyilvantartasokban pénzmozgasokat is vezetnek, azaz egymas felé valtozhatnak a
kovetelések, illetve tartozasok. A modern pénz esetében gondoljunk a bankszamlakra.
Egyenleget tart nyilvdn a bank, megterheli a szamlat, jovair a szamlan, atutaldsokat teljesit.
Mindezeket gy, hogy kdzben készpénz nincs jelen, tehat itt nem forgalmi eszkéz funkciod
teljesiilésérél lehet szd. Erzékelhetjiik, hogy ez egy mélyebb bizalmat feltételez a felek részérél,
hiszen a pénz fizikailag nem jelenik meg egészen addig, mig valamilyen elszdmolas nem jon
|étre: példaul valaki készpénzt venne fel a szdmlajardl, vagy megsziintetné azt. Modern pénz
nélkil is létezett ez a funkcid, hiszen az ékori kereskedéknek sem allt érdekiikben egymas felé
napi szinten fizikailag mozgatni a pénzt. Elég volt, ha id6nként — havonta, negyedévente, vagy
évente — elszamoltak, s csak a végsé6 egyenleget fizette meg az a masik fél részére, akinek végul
is tartozasa jott ki. Vagy egyes Uzletekben, vendéglatéhelyeken is vezetik az Uigyfél tartozasat, s
idénként legalabb részben szamolnak el vele. Nyilvanvald, hogy abban az esetben, ha egy pénz
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nem értékalld, akkor kisebb mértékben teljesiil csak az elszamolasi eszkdz funkcidja, s inkdbb a
forgalmi eszkoz funkcié — azaz a készpénzes fizetések — keriilnek el6térbe. Persze, valahol mar
szinte nincs is készpénzes forgalom, de ezeknél a fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkez6
orszagoknal nem is beszélhetiink problémads, nem igazan értékallé pénzrél.

Bankok kézétti elszamolds
A modern bankok egymds kézott szdzezrével végzik az dtutaldsokat,
természetesen devizdban. Atutaldsok kordbban is voltak, akkor

° ° papir alapon tartottdk nyilvan az lgyfelek pénziigyi forgalmdt,
P A

egyenlegeit a bankok. De egy dtutalds két bank kézétt a kezdet
kezdetén — mondjuk az 1600-as években — sem Ugy nézett ki, hogy
mondjuk, amikor Luciano a Banco Verona-bdl dtutalt Giovanninak a
Banco Napoli-ba 1000 lirat, akkor a Banco Verona-bdl egy futdr

'\O/ ° dtvitt a mdsik bankba 1000 lirdt, s ott befizette Giovanni szamldjdra.

Mert a két bank kézétt napi sok tranzakcio volt, oda-vissza mentek
az utaldsok, elég volt, ha csak a bankszamldkon tartottdk nyilvan a
vdltozdsokat, majd csak idénként — mondjuk naponta, vagy hetente
— szdmoltak el egymdssal. Es akkor akitél tébb dtutalds ment a
madsik felé, mint ami érkezett onnan, akkor az a kiilénbézetet tényleg
megfizette készpénzben a mdsik bank részére. Sok bank esetén
azonban mdr ez a mddszer is problémds, mert ,6ssze-vissza”
mennek az dtutaldsok, keresztbe-kasul. igy késébb rdjottek, hogy
célszerli egy kiilon elszamolé hdzat, egy uj pénzintézetet, egy
kliringbankot Iétrehozni — mds néven kliringk6zpontot — amelynek
csak az a feladata, hogy nyilvdntartja a sok dtutaldst, s kiszamolja,
hogy mondjuk napi szinten 6sszességébdl melyik bankbdl ,,fogyott”
a pénz, s melyikben ,,névekedett”. Ahonnan ,fogyott” az elszamoldsi
id6északonként befizette annak mértékét a kliringkézpontba, ahol
,hovekedett”, az pedig annak mértékét megkapta a
kliringkézpontbdl. Hogy kicsit bonyolitsuk a rendszert — persze ez
valéjaban egyszerlibbé tette az életet a bankok szadmdra — a bankok
bizonyos letétet helyeztek el a kliringkézpontba akkor, mikor
csatlakoztak a rendszerhez. gy, ebbél le lehetett vonni, ha ndluk
,CsOkkenés” volt, s ehhez irtdk jovd, ha ,névekedés”. Ha a letét egy
elére meghatdrozott szint ald cs6kkent, akkor szolt a kliringk6zpont
az érintett banknak, hogy sziveskedjen mdr a letétet feltélteni. A
letét mértékét mar eleve ahhoz szabtak, hogy egy banknak mekkora
a forgalma, s hogy Gsszességében kidramlik-e onnan a pénz, vagy
inkdbb gyarapszik a pénzdallomdny.

Megtakaritdsi eszkéz funkcid. E funkcidonak akkor felel meg a pénz, ha az emberek nem csak a
pénziigyi tranzakcidkhoz hasznaljdk, hanem hajlanddk egyszer(ien tartogatni is. Anélkdl, hogy
azt révid id6n beliil fel kivdnndk hasznalni. A megtakaritasi eszkdz funkcid esetén az adott pénz
irdnti bizalom eléri azt a szintet, hogy vagyonukat az emberek hosszabb-révidebb ideig
szandékosan pénz formajaban tartsak. Eddig a pénz kapcsan csak arrél esett szo, hogy mennyire
képes segiteni az adasvételeket. Nem esett sz arrdl, hogy az elmult évezredekben egyre
er6sodott az emberekben a vagy, hogy vagyont halmozzanak fel, s a felhalmozott vagyon
lehetbleg képes legyen megdrizni a benne megtestesild értéket. Manapsag a vagyon lehet
mondjuk lakdingatlan, vagy cégvagyon, gépjarmivek, berendezések, alapanyagok, terméfold,
festmények, ékszerek, s persze pénz is. Erezziik azonban, hogy nagyon nem mindegy, hogy —
példaul lottényertesként — milyen pénzzel toltiink meg egy kisebb bérondot, és assuk el
amolyan vésztartalék gyanant a kertlinkben. Mert amikor kidssuk mondjuk 10 év mulva, azért
csak jobb, ha amerikai dollart rejt a b6rond — aminek a vasarléértéke nem sokat romlik
varhatéan — mint kenyai shillinget. Mikor megtakaritunk, akkor ugyanis idélegesen lemondunk
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a pénz elkoltésérél. De lemondasunk akkor ésszer(, ha a megtakaritds révén varhatéan még né
is a megtakaritott 0sszeg vasarléereje, de ha csokken is, akkor azt minimalis mértékben teszi.
Maskllénben nem lenne értelme lemondanunk a pénz mostani elkoltésérél. A jovét viszont
nem ismerjik. Egyes orszdgok gazdasagi teljesitményében és igy pénzében is jobban,
masokéban kevésbé bizunk meg. Természetesen olyan pénzt szeretnénk megtakaritani,
amelybe a leginkdbb megbizunk. Ez olyan, mintha a megtakaritott pénzre biznank annak a
mostani vasarlderejét. Ha elmegyiink nyaralni, kire bizzuk rd a lakdsunkat, adjuk oda a
kulcsunkat, hogy etesse meg a macskat, s ontdzze a szobandvényeket? Akiben leginkdbb
megbizunk. Ha nem bizunk meg eléggé senkiben, akkor inkdbb beadjuk a macskat egy
panzidba, a ndvényeket atvissziik valahova. Aki nem bizik meg egyik pénz értékalldsagdban
sem, az nem takarit meg. Vagy megforditva a problémat: melyik élelmiszerbél képziink
tartalékot otthon, valami baj esetére, vagy melyikb6l érdemes bevasarolni akar tobb évnyi
mennyiséget is, ha nagyon kedvezd az ara? Bananbdl, kenyérbél, dinnyébdl, joghurtbdl, vagy
t6kehalmaj konzervbél? Nyilvan, ami nem romlik meg egykdnnyen, s évek multan is ugyanolyan
finom marad. igy van ez a pénzzel is. Ami gyorsan romlik — azaz vesziti a vasarléértékét — azt
nem akarjak megtakaritani, hanem gyorsan elkoltik. Annak a pénznek erés a megtakaritasi
eszkoz funkcidja tehat, amelynél nincs szamottevs inflacid. Feltéve természetesen, hogy van
mibdl félrerakni, megtakaritani.

v " A pénz megtakaritdsi eszk6z funkcidja mégétt meghuzddik az a ma
mdr kevésbé felt(iné tulajdonsdga a pénznek, hogy képes megdrizni

‘ ’ ’ tulajdonosa szamdra az értéket.

&J; Mert ha valakinek nagyon sok almdja termett, vagy nagyon sok
& halat fogott, akkor gond lehet, hogy ezt a sok megtermelt,
Iétrehozott értéket hogyan mentse dt a jévére? Persze, lehet aszalni

: y az almdt, vegy befézni, vagy lehet a halat is kiszdritani, besozni, és
\ ugy eltartani, de mennyivel egyszer(jblb, ha a felesleget gyorsan

\ pénzzé tessziik, és a pénzt Orizziik meg. Igy a pénz segit a létrehozott
- — érték dtmentésére a jovébe. A jévében pedig majd eldéntjiik, mire

— van sziikséglink, mire kéltsiik a pénzt, nem vagyunk kétve ahhoz,
hogy eredetileg almdt termeltiink, vagy halat fogtunk.

Vildgpénz funkcio. A vilagpénz, vagy nemzetkozi pénz funkcid teljesitése esetén az adott pénzt
azon a kozosségen, orszagon kivil is elfogadjak, ahol az hivatalosan forgalomban van. Tehat
mashol is képes betdlteni az el6z6ekben targyalt mégy funkcid barmelyikét, vagy akar
mindegyikét is egy ,idegen” pénz. Lehet, hogy csak értékméréshez hasznaljak — értékméré
funkcié. Lehet, hogy készpénzben ezért — is — adnak-vesznek: forgalmi eszkdz funkcié. Esetleg a
pénzintézetek is bonyolitanak ilyen devizdban tranzakcidkat, vagy vezetnek betéteket,
nyujtanak hitelt — Elszamolasi eszk6z funkcid. Véglil, lehet, hogy az emberek, vagy intézmények
szivesen tartdk vagyonuk egy részét ilyen pénzben, szivesen takaritanak meg ilyen pénz
formajdban: megtakaritasi eszkdz funkcié. Késébb majd targyaljuk, hogy a Magyar Nemzeti
Bank igyekszik felhalmozni bizonyos kilfoldi fizet6eszk6zoket, természetesen deviza
formajdban. E felhalmozas alapvetd célja nem a haszonszerzés — bar az sincs ellenére a banknak
— hanem az, hogy barmilyen ,baj” esetén az orszagnak, az allamhaztartasnak legyen mihez
»nyulnia”, hogy biztosithassa az orszag m(ikodGképességét. Ezt a felhalmozott 6sszeget ezért is
nevezik devizatartaléknak. De nem valogatds nélkil vasarol barmit a Magyar Nemzeti Bank,
barmit, amihez csak hozza juthat. Olyan fizet6eszk6zoket vasarol, amelyek nagyon jelentds
vilagpénz funkcidval rendelkeznek. Vagyis ezek a devizdk a vildg legtobb orszdgaban
elfogadottak, ,megbecsiltek”. Nyilvanvaldéan azért, mert olyan orszag all mogottik, akinek a
gazdasagi teljesitménye stabilan kiemelkedd, ugyanakkor a vasarlderd csokkenés (iteme —
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masokkal 6sszevetve, azaz relative — csekélynek mondhaté. llyen deviza az amerikai dollar
(USD), az eurd (EUR), a svajci frank (CHF), a japan jen (JPY), vagy — masok mellett — a norvég
korona (NOK).

3. dbra: a vildg leginkabb elfogadott pénznemei (2022)

5 TOP TRADED CURRENCIES

Turnover in USD bn and share of all trades
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Egy pénzt akkor lehet minimalisan is pénznek nevezni, ha legalabb az értékméré funkciét képes
betolteni. Ha mar ezt sem, vagyis az emberek mar nem ebben a pénzben, hanem masfélében fejezik ki
barminek is az értékét, akkor az a pénz elvesztette a pénz jellegét. Azonban, ha ez az értékmérd funkciod
megvan, ugy erre az alaprétegre rdrakddhat szépen fokozatosan a tobbi pénzfunkcié is, de ennek
el6feltétele els6sorban az, hogy az adott kozosség tagjai, az emberek, bizzanak benne. Mert, ha megvan
a bizalom, akkor a készpénzes forgalomban ezt fogjak hasznalni, ezért adjak veszik a kiilénb6z6 javakat.
Ha elég erds a bizalom, akkor nem csak készpénzes forgalomban (valutaként), hanem
nyilvantartasokban (devizaként) is hasznalni fogjak, hogy kilonbo6z6 tranzakcidkat lebonyolitsanak.

11. Fogalom: megtakaritds

Megtakaritas az, amikor egy kés6bbi — meghatdrozott vagy nem meghatarozott — id6pontra halasztjuk
a pénz elkoltését. A megtakaritott pénz tovdbbra is pénz formajaban marad, tehdt nem keril
befektetésre.

Ahhoz még nagyobb bizalom kell, hogy egy pénzt meg is takaritsunk, azaz ne koltsiik el rogton. Hiszen
a jové — még akdr a holnap is — bizonytalan. Nem véletleniil tartja a mondas is, ,jobb ma egy veréb,
mint holnap egy tuzok”, azaz jobb a mai biztos, ha kevesebb is, mint egy jév6beli nagyobb, de
bizonytalan dolog. Aki viszont megtakaritja pénze egy részét, az ugy dont, véllalja a bizonytalansagot,
nem ,éli fel” azonnal a pénzét, hanem elhalasztja annak elkoltését. Minél tavolabbi id6pontra halasztja,
annal er6sebben kell biznia a pénzben, hogy az meg6rzi a vasdrlderejét, azaz, mig megtakaritja, nem
emelkednek jelentdsen az arak.

12. Fogalom: pénz vdsdrléereje

Pénz vasarldereje: az a jdszagmennyiség, amennyit egy adott id6pontban az adott drak mellett az adott
pénzmennyiséghdl meg lehet vasarolni.

A vildgpénz funkcié betdltéséhez még nagyobb bizalom sziikséges, hiszen olyan orszdgokban is
elfogadjdk az adott pénzt, ahol nem is hivatalos fizetGeszkdz, tehat semmilyen jogszabaly nem
kényszeriti 6ket az elfogaddsra. A bizalmat pedig ki kell érdemelni.

Természetesen a bizalom mellett mas is szamit. Annak, hogy példaul az amerikai dollar vagy az eurd
vilagpénz lehet, nem csak az az oka, hogy nagyon sok ember megbizik benniik vilagszerte, hanem az is,
hogy az amerikai és az eurdpai unids pénziigyi rendszer képes is magas szinvonalon kielégiteni a dollar,
illetve eurd irdnti széleskor( igényt. Ez egyaltaldan nem konny(, hiszen — mint azt majd kés6bb latni
fogjuk — nem elég egyszerlien rengeteg bankjegyet nyomtatni...

36



3.3 Az arupénzek megjelenése, terjedése, verseny az arupénzek kozott

Ahogy azt korabban mar [attuk, nagyon nagy igény volt arra, hogy a pénzt — egyelSre még csak drupénzt
— feltaldljak. Miért? Mert ha nincs jelen a pénz, akkor tul bizonytalan, tul bonyolult, tul kockazatos, tul
idGigényes és tul ,draga” (informaciogydjtés, partnertalalds, szallitds és egyebek) a cserék rendszere.
igy az emberek altaldban nem vallaljak azt, hogy sajat sziikségleteiknél tobbet termeljenek, tehat nincs
arutermelés. Arut termelni, abba munkat, vetémagot, egyebet fektetni egyszer(ien tul veszélyes, mivel
kicsi az esély, hogy az visszatériil, megtéril majd a cserék révén. igy marad az, ,hogy addig nyujtézkod;,
amig a takardd ér”. Ha viszont a legtobb ember csak 6nellatasban gondolkodik, nem tudnak szakosodni,
specializalddni, hiszen annyi mindent maguknak kell el6allitani. Pedig a specializaciéval sokszorosara
lehet novelni a termelékenységet, hiszen egyvalamiben nagyon nagy jartassagra lehet szert tenni,
nagyon lgyessé, hatékonnya lehet valni.

Egymastol flggetlenil sok helyen — korilbelll 10-30 ezer évvel ezel6tt — feltaldltak az arupénzt. Mint
minden taldlmdanynal, voltak jobb és rosszabb valtozatok is. A leggyengébb vdltozat is el6relépést
jelentett azonban a pénz nélkiili cserekereskedelemhez képest.

Lathattuk, a polinéz szigetvilagban egyes helyeken kagyld, mashol diszes madartoll, vagy faragott
kSdarab valt pénzzé. Mashol — Foldkozi tenger egyes partvidékein — a s, vagy a buza. Azsia vagy Afrika
bels6bb részein kiilonb6z6 allatok, 16, teve, juh, kecske és még sorolhatnank. Nagyon sokféle arupénz
alakult ki, nagyok voltak a kialénbségek kozottiik, nem csak a formajuk szerint, hanem a vasarléerejik
szerint is. Nyilvdn egy 16, vagy egy teve csak nagyérték( tranzakcidkhoz volt hasznalatos — lasd
hozomdny, vagy hazvasarlas —, mig egy kagyld esetében kisebb napi tranzakcidkrdl is lehetett szo,
mondjuk egy frissen kifogott hering adasvétele. Mégis mi a kdzos e sokféle arupénzben? A kérdésben
mar benne is volt a valasz, az, hogy 6nmagukban is mindegyik aru volt. Mindegyiknek volt valamilyen
haszndlati értéke attél flggetlenil is, hogy arupénzként haszndltak. A léval lehetett szantani, a sot fel
lehetett hasznalni f6zéshez, és sorolhatndnk. Egyes arupénzeknél mar nem ilyen egyszer( a helyzet —
lasd kagylok, diszes madartollak —, de ezek meg szépek voltak, ékszerként is lehetett ket hasznalni,
vagy status-szimbolumként, mint a Yap-szigeteki nagy, malomké&szer( koveteket (a malmot ekézben ott
nem talaltak fel a sors furcsa fintoraként). Tehat, ha valaki birtokolt ilyen arupénzt, és nem koltotte el,
akkor is hasznot hozott szdmara valamilyen téren. Ezt a haszndlati értéket nevezzik a pénz esetében
belsé értéknek.

13. Fogalom: drupénz

Az arupénz egy 6nmagaban is hasznos, haszndlati értékkel rendelkez6 aru, amelyt azonban a kdzosség
altalanos egyenértékként adasvételek lebonyolitdsahoz vesz igénybe. Az arupénznek minden esetben
van tehat belsé értéke, nem csak azért értékes, mert el lehet kolteni mas dolgok megvasarlasara.

Természetesen, a legtobb k6zosség nem zarkdzott el a tobbiektél, igy képesek voltak sok mindent
egymastdl ellesni, eltanulni. igy egyfajta lassu verseny alakult ki, melyik drupénz a praktikusabb, melyik
az értékdllobb, altaldban véve melyik felel meg jobban a vele szemben tamasztott altalanos
feltételeknek, melyekrdl kordbban mar részletesen szé volt:

e ¢értékallosag;

e eltarthatésag;

e oszthatdsag;

o egyneml(ség;

o szdllithatdsag;

e korlatozott Ujratermelhetség.
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Természetes, hogy a fenti kivdnalmaknak nem minden arupénz tudott egyforman jél megfelelni. A sé
példaul mindegyik feltételnek magas szinten megfelelt, még az oszthatdsagnak is: mérleg nélkil,
szemre is j6l lehetett kisebb-nagyobb egységekre tagolni. Egy allat, mint példaul a teve, elég
problematikus, mégha nagy értéket is képviselt, de nem lehetett osztani, és el is pusztulhatott.

Id6vel — ahol hozzaférhet6ek a sziikséges ércek, és értettek a fémmdlvességhez — a kiilonb6z6 fémek
kiemelkedtek a tobbi arupénz koziil. Ezek voltak az arany és az eziist, illetve a vas, réz és a bronz. Erdekes
madon, az arannyal kiilénésen, de az ezlsttel, rézzel is konnyebb banni, mint a vassal, a vasnak ugyanis
nagyon magas az olvadaspontja. Arany 1.064 fok, ezlist 961 fok, réz 1.083 fok, vas 1.535. Ugyanakkor
mind a harom fémnek komoly hasznalati értéke van. A korrdzié az aranyat nem érinti, az ezlistnek
jelképesen van, a vasnak komolyabb mértékben. Nézziik, hogyan felelnek meg az arupénzzel szemben
tamasztott igényeknek:

o  értékallésag: mivel hasznalatuk szinte csak szélesedik, nem izlés kérdése (mint pl. a madartollak
esetében), igy ez magas szinten teljesll;

o eltarthatdsag: az arany korlatlanul (bar kopik), ezist és réz is Iényegében, a vas hozzajuk képest
kevésbé, de a tobbi drupénzhez képest nagyon hosszu ideig, generacidkig eltarthato;

e oszthatdsdg: az arany kénnyen megmunkalhatd, eziist kicsit nehezebben, vas és réz nagyon
nehezen, ez a feltétel kevésbé teljesiil, mint mondjuk a sé arupénz esetében, de jobban, mint
mondjuk az allat-drupénzek esetében;

e egyneml(iség: ez biztosithatd, mégha lehet is hamisitani;

o szdllithatdsag: ez magas szinten teljesil, hiszen nem kell példaul gondozni, mint az allat-
arupénzeket, és ha sulyra nehezek is a fémek, de ahhoz nagyon sok pénz kell, hogy ez gondot
okozzon;

e korlatozott Ujratermelhet6ség: nehéz volt, és ma is nehéz eleget termelni bel6lik, mégha néha
a szerencse be is segit (lasd aranyrog talalasa).

A fémpénzek tehat arupénzek, hiszen attdl fliggetlenil, milyen a megjelenési formajuk, a fémeknek
nagyon nagy hasznalati értéke, azaz belsé értéke van.

A fémpénz (mégha modern pénz is) belsé értéke

Lengyelorszdgban a hivatalos pénz 2025-ben a zloty. Ennek a
vdltdpénze a groszy. A régi zlotyi 1995-re olyan sokat veszitett az
értékébdl a nagymértéki inflacio miatt, hogy 1995. janudr 1.
napjdval uj zlotyit vezettek be, ahol 1 uj zlotyi volt egyenlé 10.000
régi zlotyival. Sejthetjiik, hogy a zlotyi vdltopénze, a groszy semmit
sem ért mdr, hasonléan a magyar fillérhez (a forint vdltopénze a
fillér, de mdr az sincs nagyon régen a forgalomban).

Még a fenti uUj zlotyi bevezetését megelézéen, a Lengyel nemzeti
bank meglepve tapasztalta, hogy nagyon megugrott az igény a 10
groszy érmére. A kordbbi mennyiség tobbszérését kérték a
postahivatalok, ugyanis annyi zlotyit kezdtek az emberek a
vdsdrlderével madr akkor sem rendelkezé groszy-ra vdltani. Kideriilt,
hogy a szaklizletekben egy aldtét a tetéfeds sz6ghéz 10 zlotyi, de az
dcsmesterek dttértek a 10 groszy-s érme haszndlatdra, mert 10
zlotyiért igy lényegében 100 darabot kaptak, kivalo mindségben,
aluminium étvézetben.

Ez mutatja, hogy a fémpénzeknek akkor is megmarad a belsé
értékiik —ami haszndlati értékiikb6l adddik — ha mint pénz, elveszitik
a vdsdrlderejliiket.

Miutdn a fenti jelenséget észlelte a Lengyel Nemzeti Bank, kivonta a
10 groszy-s érméket a forgalombdl, hiszen neki annak elédllitdsa
tobb, mint 10 zlotyiba keriilt...
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2025-ben ugyanez a helyzet Idtszik kialakulni a magyar 10 forintos

érmével is.
Mivel a fémek nagyon jél megfelelnek az arupénzekkel szemben tdmaszthatd kovetelményeknek, ahol
hozzajuk tudtak férni, gyorsan atvették mas, kordbbi arupénzek szerepét. Elséként kiloénbozé,
nagyjabél ugyanolyan nagysagu fémdarabbal prébdlkoztak, de hamart rajottek mindenhol, hogy
egységesiteni kell a méretet — hiszen a fémtartalom, a suly, dontd egy drupénznél — és azt, hogy milyen
mérettel van dolga, valahogy jelezni kell a pénz felhasznaléja felé. igy a meghatdrozott méreti
fémdarabot elkezdték ellatni olyan pecséttel (olvadt formdban nyomtak bele), amely tanusitja, hogy
mekkora méretli az adott fémdarab. Kés6bb feltalaltak a pénzverést is, amikor mar nem kellett olvadt
fémet haszndlni. R3jottek, hogy ahogy a pénzek mindenhova eljutnak, sok kézen fordulnak meg,
érdemes kihaszndlni ezt ,marketing” célokra: tehat elkezdett szdmitani a pénz mintdzata is,
megjelentek rajta az uralkoddk és az istenek abrazolasai is.

e Az elsé pénzérméket id6szamitdsunk el6tt 8 szazadban Kindban
készitették. Még ekkor a kér formdt, mint az érmék ma mdr
megszokott alakjat nem taldltdk fel. Olyan formdkat kerestek,
melyek kénnyen szdllithatok — példaul évre, kétélre flizve — vagy
a fémtartalmon kiviil mds haszndlati értékiik is van. Igy az elsé
kinai érmék kés, vagy egyéb szerszam alakjdt vették fel, és
jellemzéen rézbdl késziiltek, mely nagyon kemény fém.

Késébb praktikusabbnak és felhaszndlobardtabbnak tiint a
lekerekitett forma, és igy hamar el is jutottak a lehetd legkevésbé
sarkos kér alaku formdhoz.

Az elsé ismert gorég érmék (aranybdl) az idészamitdsunk eldtti
hatodik szdzadbdl szarmaznak, de a gérég térténetirok szerint
mdr ezt megel6z6en ezer évvel is haszndltak a goérégok
pénzérméket.

Nagyon régi pénzérmék azért is nehezen keriilnek elé, mert az
alapanyaguk 6nmagadban is értékes volt — Idsd belsé érték — és igy
gyakran, ha szlikében voltak bizonyos fémeknek, beolvasztottdk
a pénzeket is. Mdskor az uj uralkodd a sajdt arcmdsdval verte ujra
folyamatosan a régi pénzérméket.

A széba johet6 fémek kozil egyértelmlen az arany rendelkezett és rendelkezik ma is a legjobb,
leghasznosabb tulajdonsagokkal. Mint majd latni fogjuk, az aranynek csak két hatranyos tulajdonsaga
van. Egyrészt — ami a konnyd megmunkdlhatdsagabdl, puhasidgabdl adddik — hogy nagyon-nagyon
konnyen kopik. A masik, hogy nagyon-nagyon kevés van bel6le, mondhatjuk, hogy tul kevés. Az
aranyszin mindig nagyon kedvelt volt, igy ékszernek kivald, kiilondsen, hogy konnyen meg is
munkdlhatd. Egyéb diszitéshez is nagyon hasznos. Akkor természetesen még nem tudtak, de példaul
jelenleg az elektronikai ipar is el&szeretettel haszndlja, mivel kivalé vezetd. Lényegében semmivel nem
|ép reakcidba, rendkiviil stabil.

Ahol hozzafértek, ott mindenhol az aranypénz lett az arupénz a kiemelked&en j6 tulajdonsagai miatt,
melyek nagyon magas szinten kielégitik az arupénzzel szemben tamasztott kvetelményeket. Az arany
kedveltsége lényegében kulturatdl figgetlen volt, ahol haszndltak drupénzt, és volt kell6 mennyiségben
arany, ott az arany lett az arupénz. Az Inka Birodalomban nem volt arupénz, de az aranyat 6k is nagy
becsben tartottdk. Az arany drupénzként azért is lehetett olyan sikeres, mivel csak a bels6é értéke
hatdrozta meg a vasarlderejét, nem szdmitott ki adta ki az érmét, mikor. Vagyis kizardlag az érme
aranytartalma szamitott, az nem, melyik orszagban, mikor verték, milyen uralkodd képe, vagy mas
diszités van rajta. Az sem szamitott, ha mar egy nem létez6 orszag érméje volt, vagy olyané, amit a
felhaszndlék nem is ismertek. Csak az aranytartalom volt az, ami meghatdrozta az adott érme
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vasarlderejét. Ez azt jelentette, hogy kétszer annyi aranytartalom, kétszer annyi vasarléerd. Ha példaul
egy 1 uncids (28,35 gramm) érméért 1 lovat lehet venni, akkor egy 2 uncias érméért 2 lovat. Es nem
szamit, hogy mikor, hol és ki verte az az érmet.

Csak két fem van, amely nem sziirkés, ugynevezett fém-szini: az
arany és a réz. Az aranypénzt csak rézzel lehet ugy hamisitani,
hogy a szinén ez ne legyen nagyon felt(inG, hiszen tudjuk, a
sdrgaréz szine nagyon hasonlé az aranyéhoz. Viszont mivel a réz
nagyon kemény, ha a szemet be is lehet csapni a sdrgaréz
aranyhoz addsdval, de a fogat nem... A puha aranyérmében
ugyanis nyomot hagy, ha valaki egy kicsit raharap, de mdr kis
réztartalom mellett is olyan kemény lesz az érme, hogy azon nem
hagy nyomat a fog. Ez az oka annak, hogy az egyszerii ember is
ugy ellendrizte az aranytartalmat, hogy rdharapott. Ez a
,rdharapds”, mint az értéknek az ellenérzése, a mai napig
fennmaradt szokds, Idsd Olimpiai Jatékok.

Az arany az 6sszes fém kéziil a legnyujthatébb. igy pl. 1/8000 nm
vékony foliava lehet kikalapdlni; az ilyen vékony fdlidk mdr
dtengedik a zéld fényt. Az eziist és a réz fém szine is az dltaluk a
fényspektrumbol  elnyelt ~ meghatdrozott  hulldmhossz-
tartomdnytol fiigg. Az eziist a Idthato fényétél kisebb
hullémhosszon nyel el, mig a réz a spektrum vérds végénél ver
vissza, tehdt az ibolydndl nyel el.1g aranybdl 3 km drét huzhato

Az aranyfiistgydrtds dsszetett folyamat. Az aranyverés az
aranykovdcsoldsbdl fejlédétt ki. A vékony lapocskdk hengerlése
vagy verése szinte egyiddés magdval az aranyozdssal, mdr kb.
7000 éve ismerik e technoldgidt. A dukatarany kiilénésen kedvelt
6tvizet volt a kbzépkorban, 1 dukdtbdl (3,49 g ebbdl 3,44 g tiszta
arany) 100-145 leheletfinom félidt tudtak verni. (Forrds: Korhecz
Papp Zsuzsanna: Az aranyfiist)

A tatdrok 1237-ben foglaltdk el el6szér Moszkvdt. Tudtdk a
templomok kupoldi arannyal vannak fedve, azt tervezték,
zsakszammal szedik majd le roluk az aranylemezeket. Nagyon
csalédottak voltam, mikor kideriilt, hogy egy nagy kupola
aranyozdsa egy erszénynyi aranybdl megoldhatd volt az épiték
dltal, és igy nekik késsel kellett lekaparni az arany nagy részét...

Az uj, Kindban felfedezett aranybdnya értéke tébb mint 80
milliard dollar. Ez lehet a Féld legnagyobb aranylelGhelye eddig,
a hirre az arany globdlis dra rekordmagassdgba székétt — irja a
Live Science. Az uj lel6helyre a Hunan tartomdny északkeleti
részén taldlhaté Wangu aranymezénél bukkantak.T6bb mint 40
aranytelért észleltek, amelyek kériilbeliil 300 tonna aranyat
tartalmaztak 2000 méter mélyen, de szamitéogépes modellek
alapjdn azt jésoljdk, hogy akdr 1100 tonna arany is lehet 3000
méter mélységben. Az arany minésége is megfeleld, ugyhogy a
kutatdsok és dsatdsok folytatédnak a régioban.

2022-ben a Féld legnagyobb ismert aranykészlete a dél-afrikai
aranybdnya volt kériilbeliil 930 tonna arannyal. De a
progndzisok szerint a kinai ezt is lepipdlja. A felfedezés hire a
globdlis gazdasdgra is hatott, az arany dra uncidnként kértilbeliil
2700 dolldrra ugrott. A Reuters szerint Kina mdr most is a vildg
legnagyobb aranytermelGje, tavaly a globdlis kibocsdtds 10
szdzalékdt adta, de még mindig tébb aranyat haszndl fel, mint
amennyit el6 tud dllitani. Kériilbeliil hdromszor annyi
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nemesfémet fogyaszt, mint amennyit ki tud dsni, ugyhogy
egyel6re muszdj igénybe vennie az Ausztrdlidbdl és Dél-Afrikabdl
szdrmazo aranyimportot is.

Az uj aranylelGhely segithet enyhiteni ezt a problémdt, de nem
oldja meg, a mostani fogyasztds alapjan csak 1,4 évre fedezné
az orszdg szlikségleteit.

2023 végéig o6sszesen 234 332 tonna aranyat dstak ki a
vilagtérténelemben, ennek tébb mint kétharmaddt 1950 dta. Ez
egyébként nem is olyan sok: kideriilt, hogy ha az dsszes
kibdnydszott aranyat beolvasztandk, csak egy 22 méteres
oldalhosszu kockat kapnadnk.

Mig egqy liter viz kériilbeliil 1 kg, addig 1 liter arany 19,3 kg. Egy
kis lada arany — 4-5 liter (rtartalommal — madr kézel 100 kg. Egy
dtlagos aranyrud — példaul banki aranytartalékban — dtlagosan
12,4 kg sulyu.

Az egyes aranypénzek kozotti atvaltasi drfolyamot tehat szigordan az hatdrozta meg, hogy mennyi volt
az érmék aranytartalma. Példdul, ha a firenzei aranyforint (1380-bdl) 3,53 gramm aranyat tartalmazott,
mig a velencei aranydukat (szintén 1380-bdl) 3,56 grammot, akkor 100 velencei aranydukat ért 101
firenzei aranyforintot. Nem szamitott tehat, milyen gazdag volt Firenze vagy Velence éppen, vagy, hogy
ki volt az uralkodd, haboruztak-e, vagy sem, csak az aranytartalom volt a donté.

Az aranypénzeknek két nagy problémaja volt, ahogyan az kordbban mar jelzésre kerilt: az érmék
kopdsa, illetve az, hogy az orszagok tobbségében kevesebb aranypénz volt forgalomban, mint amennyit
a gazdasdg igényelt volna. Marpedig, ha nincs elég pénz a forgalomban, felélednek az 6nellatasi
reakciok, visszaesik a gazdasag.

Az aranypénz kopdsa gyakorlati gondot okozott, hiszen a pénzérme a hasznalat kbzben — kézen-kézon —
kopott, igy elvesztette eredeti névértékét. Mivel a pénz vasarléerejét az aranytartalma hatarozta meg,
igy a kopott érmét egyre nehezebben lehetett névértékben hasznalni. Ezen az uralkoddk — akik a
pénzverést monopolizaltak — ugy prébaltak segiteni, hogy a kopott érméket folyamatosan kivontak a
forgalombdl, és Ujakat vertek helyettiik. Ekkor mar csak egy kérdés maradt, mikor tekinthet6 egy érme
kopottnak? Isaac Newton — a hires fizikus — az angol kiralyi pénzverde f6felligyel6je, majd igazgatdja is
volt. Az 6 nevéhez fliz6dik az érmék oldalan lathato recék ,felfedezése”, vagyis, hogy ezek a recék, a
recék kozotti mélység mutatja meg, hogy az érme kopottnak tekinthet6-e? Amennyiben mar a recék
nem lathatdk, akkor kopott, a forgalombdl ki kell vonni, djat kell helyette verni.

A forgalomban lev6 aranypénz mennyisége — hogy az nem volt kell6en nagy — még nagyobb problémat
okozott. Ha egy orszag tul sok arut vasarolt kalféldrél, akkor ezek az aruk — importként — bedramlottak
az orszagba, de az ellenértékiik, az aranypénz kidramlott. Ha érzékelhet6en lecsdkkent a forgalomban
levé aranypénz mennyisége, akkor — a pénz nélkiili gazdasaghoz hasonléan — megint tul kockazatossa
valt sok arut termelni, hiszen egyre csokken annak az esély, hogy az majd pénzzé tehets, hogy a
befektetések megtériilnek. Erre elég hamar raébredtek a korabeli pénziigyesek, nem véletlenil alakult
ki a merkantilizmus mint kbzgazdasagi iranyzat. A merchant angol (latinbdl) kifejezés kereskedét jelent.

14. Fogalom: merkantilizmus

Merkantilizmus: egy kdzgazdasagi iranyzat (16-18. szdzad), mely szerint az orszag joléte a kereskeddi
tgyességén mulik. J6 keresked6k révén a pénz bedramlik az orszagba, és mennyisége 6szténzéen hat a
gazdasagi fejl6désre. Rossz keresked6k miatt a pénz kidramlik az orszaghdl, melynek kévetkezménye az
arutermelés csokkenése, az orszag gazdasaganak hanyatlasa.
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Ma mar nem tekintik kell6en korszer(inek a merkantilizmus irdnyzatat, de az arupénz kordban nagyon
is az volt. Nem véletlen, hogy olyan orszagok, mint Anglia, amely idejekoran felismerte a forgalomban
levé pénz mennyiségének jelentGségét a gazdasagi fejl6dés szempontjabdl, évszdzadokig a minél tobb
arany megszerzésére dsszpontositottak, akar habord, vagy kaldzkodds aran is — lasd Drake kapitany.
Ugyanakkor az igy 6sszegyd(jtott arany elsédlegesen és dontéen nem kincsképzést és luxuséletmaddot
szolgalt — mint Spanyolorszag esetében — hanem a forgalomban Iév6 pénz folyamatos gyarapitasat,
ezaltal a gazdasag folyamatos fejlesztését. Egyaltalan nem véletlen, hogy az ipari forradalom az 1700-
as évek kozepétbl Angliabdl indult, nem pedig a mai Ukrajnabdl. Utébbi teriletén — mely akkor nem
volt 6nallé orszdg — sokkal jobb minGségben és nagyobb mennyiségben allt rendelkezésre minden, ami
az ipari forradalomhoz nyersanyagként sziikséges volt: szén, vasérc, vizenergia. Pénziigyi rendszer
azonban csak nyomokban létezett, szemben Anglidval. Anglia a megfontolt pénziigyi politikdjdval
valhatott a vilag vezets gazdasagava, és ezaltal vezets erejévé.

Anglia annyira komolyan vette az aranypénz szerepét a gazdasag fejlesztésében, hogy a mar emlitett
Isaac Newton tudds javaslatara egyenesen megtiltottdk az arany és az eziist nyersanyagként —
tombokben — vald kivitelét az orszagbdl, pedig az ott kiemelked6en nagy mennyiségben allt
rendelkezésre, de tudta, az is kevés lehet, ha a gazdasag egyre magasabb fejlettségi szintet ér el.

A tudomdnnyal verte dt a ndcikat a magyar kémikus

A Nobel-dij az a fajta elismerés, ami leginkabb vildgraszélo
hirnévvel és néha egész életre sz0lo ingyen sérrel jar. Kivéve a
madsodik vilaghdboru alatt, amikor az arany plakett és rajta a név
egyet jelenthetett a haldlos itélettel. De ha a tuddsok ésszefognak,
akkor a német katondk eszén is kbnnyen tuljarnak. Ez tértént akkor
is, amikor két emlékérmét is "palackoztak" 1940 dprilisaban
Ddnidban.

Mar évekkel Dania megszdlldsa el6tt két tudds, Max Von Laue és
James Franck jobbnak ldtta biztonsdgba helyezni a Nobel-dijukat.
A két plakettet Niels Bohrra, a vildghirl fizikusra biztdk, tudtdk,
hogy ndla nagyobb biztonsdgban lesz, mintha eldsndk valahova
vagy egy biztosnak tliné rejtekhelyet keresnének neki. Aranyat
nem lehetett legdlisan kiilféldre vinni Hitler Németorszagdbal,
ezért amikor 1940 dprilisaban a német hadsereg Koppenhdgdig
jutott, Bohrnak és munkatdrsainak gyorsan ki kellett taldlniuk,
hogyan dlcdzzdk a két plakettet, amibe a német tuddsok neve bele
volt gravirozva, ezért, ha lebuknak, az valdsziniileg a biztos haldlt
jelentette volna.

Bohr munkatdrsa volt Hevesy Gydrgy, akinek a fejébdl kipattant a
tékéletes elterel6 hadmliivelet. A nemesfémek kéziil az aranyat
csak a kirdlyviz oldja, ami a salétromsav és a sésav 1:3 mdlardnyu
keveréke, de ezt sem egy kifejezetten gyors folyamatként kell
elképzelni. A két plakett nem kicsi, egyenként 66 milliméter az
dtmérdéjiik, 200 grammot nyomnak, és 23 kardtos aranybdl
késziiltek, ezért a tuddsok versenyt futottak az idével, hogy minél
elébb fel tudjék Gket oldani. Végiil sikerrel jartak, Hevesy két
palackba tette a narancsos szinii kirdlyvizet, és a labor tébbi livege
kézé rejtette, majd késébb & is Svédorszagba menekiilt.

Mikor Hevesy a ndci erék leverése utdn ujra biztonsdgban
visszatérhetett Koppenhdgdba, a laborban a két liveg ugyanott
dllt, ahol otthagyta. Neki is Iatott, hogy visszanyerje a palackokbdl
az aranyat. Sikerrel jdrt, a Nobel-bizottsdg pedig ujradntette a két
emlékérmét, igy gyakorlatilag Laue és Franck a sajdat dijukat
kaptdk vissza az 1952-es dijdtaddn.

Hevesy egyébként 1943-ban a radioaktiv izotépok indikdtorként
valo alkalmazdsdért a kémiai kutatdsban elért eredményei miatt
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kapott kémiai Nobel-dijat. Késébb azt nyilatkozta, hogy mindenki
azt hiszi, a Nobel-dij a legnagyobb siker, amirél egy tudds
dlmodhat, de 6 igazdn bliszke akkor volt, amikor a Copley-érmet
kapta meg. A kirdlyviz és arany reakcidja iskolds tananyag, persze
az mdr nem, hogy vissza lehet-e nyerni a nemesfémet az oldatbdl,
mindenesetre a két érme végig a németek szeme elétt volt,
mégsem jottek rd, hogy gyanakodniuk kellene. (Forrds: index.hu,
2019.03.23. Juhdsz Edina)

Az, hogy az aranybdl az igényekhez képest szinte mindig kevés van — és itt nem az dlmokrdél van sz6,
hanem a gazdasag pénzsziikségletérél — mar az dkori Rdmaban is probléma volt. Nem véletlen, hogy a
legtobb orszdg az arany mellett az ezlstot is alkalmazta, mint drupénzt. Ahol alig volt arany, de az ezist
jobban elérhet6 volt, ott pedig kizardlag ezilistb4l vertek pénzt.

15. Fogalom: monometalizmus

Monometalizmus az a pénzligyi rendszer, ahol csak egy fém tolti be az drupénz szerepét: vagy az arany,
vagy az ezUst.

16. Fogalom: bimetalizmus

Bimetalizmus az a pénziigyi rendszer, ahol az arany és az ezlist egyszerre arupénz. Ebben az esetben a
nagyobb pénzcimletek aranyban, a kisebbek ezlistben vannak verve, és ezek kozott rogzitett, vagy
szabadon mozgé atvaltasi aranyok allnak fenn.

Ahogy haladunk el6re az id6ben — az ékortdl kezdve, a kozépkoron at — szinte mindvégig komoly
probléma volt, hogy ha egy gazdasag a j6 pénziigypolitikdnak kdszonhet6en szépen novekedésnek,
fejlédésnek indult, révidesen kevéssé valt a forgalomban levé aranypénz mennyisége. Nem azért, mert
ez a mennyiség csokkent volna, s6t altaldban még lassan ndvekedett is. De nem tudott olyan mértékben
novekedni, ahogyan a gazdasag noévekedett. Novekvd gazdasagban egyre tobb a gazdasagi szerepld,
egyre tobbet és tobbfélét termelnek, egyre tobb és nagyobb lzletet kdtnek, és egyre gyorsabban
kottetnek meg az tizletek. Ezért szinte mindenhol —a Rdmai Birodalomban, vagy masok mellett az Angol
Kirdlysagban is — az aranypénz mellett ott voltak az eziistpénzek is. Az ezlistnek is sok jo tulajdonsaga
van, tudjuk, ékszerként is szép, hasznalati targyak — példdul étkészletek — készitésére is alkalmas,
|ényegében nem korrodalddik. Viszont sokkal kdnnyebb hamisitani a szine miatt, hiszen szlrke, illetve
sokkal keményebb, mint az arany, tehat erre sem lehet alapozni — |asd az aranynal a harapdspréoba —
hogy a hamisitvanyokat kisz(rjék. Nagy el6nye viszont az ezlstnek, hogy sokkal tobb all rendelkezésre,
mint aranybdl. Atlagosan évente kibanyasznak annyit, mint amennyi az arany valaha volt dsszes
kitermelt mennyiségének 1/20-ad része.

A honfoglalé magyarok is ismerték a pénzt, de a hozzdjuk keriilt
érméket inkdbb disznek haszndltdk, erre utalnak a kilyuggatott
érmeleletek. A hazai pénzrendszert az Arpdd-hdzi kirdlyok
teremtették meg, 6k tették haszndlati eszkbzzé az eziist és réz
pénzeket, az értékdlld arany pénzeket viszont csak az utdnuk
kévetkezd Anjou-korban kezdték el verni.

I. Kdroly tronra lépésekor Magyarorszdgon tébb tucatnyi magyar
és kiilfoldi pénz volt forgalomban, de & ezek helyett eziistdendrt
veretett. A kezdeményezés hamar kudarcba fulladt, mivel a dendr
névértéke nagyobb volt, mint a benne Iévé eziist, igy inkdbb a cseh
ezlistgaras terjedt el.

Kdroly gazdasdgi reformjainak fontos eleme volt, hogy a
nemesfémekre monopdliumot vezetett be, a kitermelt ércet
régzitett drfolyamon a kirdlyi kamardkban lehetett pénzre vdltani,
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Metszet a selmecbanyai kitermelésrol (1726)

Karoly Robert (uralkodott 1308-1342) aranyforintja

Matyas kiraly (1458-1490) aranyforintjai

és megtiltotta, hogy a nemesfémet veretleniil kivigyék az
orszdgbal.

Magyarorszdg szerencsés helyzetben volt, bdnydiban rengeteg
volt az arany, az eziist. A banydszat addig nem is okozott gondot,
amig a foldteriilet a kirdlyé volt. A kirdlyok azonban a hatalmuk
megszildrditdsa érdekében féldeket adomdnyoztak, de a foldeken
Iévé bdnydk tovdbbra is a kirdly tulajdondban maradtak, ezért az
uj féldesurak igyekeztek a téliik fiiggetleniil miikédé bdanydszatot
akaddlyozni.

Kdroly végiil 1327-ben elrendelte, hogy a kitermelt aranybdl neki
jaré egytized rész (urbura), mds fémek esetében egynyolcadnyi
rész harmaddt a fold tulajdonosa kapja meg. Ez a déntés
olyannyira  felpérgette a  nemesfémbdnydszatot,  hogy
Magyarorszdg ebben az idészakban az évi 1500-2000 kilogramm
arany kitermelésével Eurdpa éves termelésének a hdromnegyedét
adta.

Az els6 magyar aranyforint firenzei mintdra 1325-ben késziilt el. A
tiszta arany érme 3,5 gramm sulyu volt, elélapjan a “firenzei”
liliommal. Innen is a forint neve (fiorino d’oro). A firenzei pénzt
Eurdpa-szerte mdsoltdk, amit a vdrosdllam pénzhamisitasnak
tartott. A magyar arany pénz kérméci arany néven szintén
népszerl fizetbeszkoz lett és elterjedt Eurépdban.

A magyar garas sz6 a Velencében 1202-t6l kibocsdtott denarius
grossus (nagy dendr) latin elnevezésbdl eredt. A dukdt elnevezés a
Velencében haszndlatos aranypénz kériratdn szereplé latin
ducatus (magyarul hercegség) szobdl jétt.

Luxemburgi Zsigmond volt az els6 magyar kirdly, aki meghatdrozta
az aranyforint értékét, és 6 volt az elsé, aki kinyilvdnitotta a
pénzverés kirdlyi felségjogdt is. Megfogalmazta a pénzhamisitdst,
és annak eseteit, amik kézé bekeriilt, ha az ember nem fogadta el
a kirdlyi pénzt.

Egy aranyforint akkoriban szdz eziistdendrt ért. Zsigmond
uralkoddsdnak végén pedig a réz tartalmu apropénzbél hat-
nyolcezer darabot kellett adni egy aranyforintért.

Zsigmond uralkoddsat kévetd ziirzavaros években a kirdlyok
kénytelenek voltak kiilonféle kedvezményeket tenni az
oligarchdknak a tdmogatdsért cserébe. I. UldszI6 az egyhdzi és a
vildgi féuraknak is megengedte, hogy a sajdt pénzt verjenek.
Kordbban éndlloé pénzverés kizardlag Buddnak volt megengedve.
Ennek az id6szaknak Hunyadi Madtyds vetett véget, aki
monopolizdlta a pénzverést, szigoru térvényeket hozott, és egy Uj,
stabil pénziigyi rendszer kialakitdsanak Idtott neki. Zsigmond
kirdly érméinek mintdjdra uj, értékallo eziistdendrt veretett, és
djrainditotta a kordbban megsziint garasok verését is.

Madtyds pénzrendszerében az aranyforint 20 garast, 100 dendrt és
200 eziist obulust ért. Az ujonnan vert pénzek éremképét is
modositotta, az elélapokra a négy részbél dllé cimerpajzsot verték,
mig a hdtlapon Sziiz Mdria karjdn a kis Jézussal volt lathato. Az
érmére a Patrona Hungariae felirat (Magyarorszdg védé asszonya)
kertilt.

Madtyds kirdly uralkoddi jévedelme évi 500 ezer és 1 millid
aranyforint kézétt mozgott, ami mds magyar kirdlyok bevételével
dsszevetve hatalmas dsszegnek szamit, de ennek a pénznek a fele
a zsoldoshadsereg fenntartdsdra ment: egy gyalogos havonta 2
aranyforintot, egy lovas 3 aranyforintot kapott.

Madtyds utdn Jagelld Il. UldszIo, majd Il. Lajos kévetkezett a magyar
trénon. EIGbbi tiroli eredet(i arany és eziist tartalmu guldinereket
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veretett, amelyeken el6sz6r a magyar pénztérténetben olvashato
volt a készités évszama is. Il. Lajos a kirdlyi bevételek névelése
érdekében 1521-ben csékkentett eziist tartalmu dendrt veretett,
de ez a kisebb értékii érme sem oldotta meg az uralkoddi bevétel
gondjait, igy 1525-ben visszatért a kordbbi eziistdendrok
veréséhez.

A mohdcsi csatavesztéssel, majd Buda bevételével lezdrult a
kézépkori 6ndllo magyar dllam térténete, és hdrom részre szakadt
az orszdg. Az utolsé magyar kirdlyi aranyforintot Il. Jdnos,
Szapolyai Janos Zsigmond verette 1540-ben. (Forrds: OTPédia,
Pallos Lajos-Torbdgyi Melinda-Toth Csaba: A magyar pénz
térténete)

Amikor egylitt van jelen az aranypénz és az ezlistpénz a gazdasagban, nyilvdnvald, hogy valahogy meg
kell osztani a cimleteket a kétféle pénz kozott. Az is nyilvanvald, hogy mivel ezlistbél sokkal tébb van, és
a kopassal szemben is sokkal ellenalldbb, a kisebb, gyakrabban és nagyobb szamban hasznalt cimleteket
kell ezlistbdl késziteni. Ha példaul — de persze nem — most hazankban ilyen bimetalizmus lenne, akkor
az 500, 1.000, 2.000 és 5.000 forint cimletek lennének ezlstpénzek, a nagyobb cimletek pedig
aranypénzek. Ez idaig nem hangzik rosszul, mi lehetett a probléma? Az, hogy az arupénzek vasarldereje
ahhoz igazodik, mennyi a belsé értéke. Ha példaul uj, nagy ezistbanydk nyiltak, és sok az ezlist, akkor
az ezlist értéke csokken, és vele egylitt csokken az ezlistbél készitett érme értéke is. Ezért az érméken
nem is tlntetik fel a cimletek nagysagat, csak a méret, a fémtartalom az, ami szamit. Tehat, maradva a
forint példanal, az 500 forintos ezlistérméhez képest az 5.000 forintos ezlistérmének 10-szer olyan sok
ezistot kell tartalmaznia. Az emberek Ggy igazodnak el, hogy megszokjak, hogy az 500 forintos
ezlistérmén Il. Rakdczi Ferenc van, az 5.000 forintos érmén meg Széchenyi Istvan, akkor egy Széchenyi
érme 10 Rakdczi érmét ér. Akdrmennyi is az ezlist ara, az eziist érmék egymas kozotti atvalthatdsagi
aranya nem valtozik, csak az, mennyi a vasarlderejiik. De ott vannak az aranyérmék is (csak a
példankban persze): 10.000 forintos Szent Istvan és a 20.000 forintos Dedk Ferenc. A Dedk érme kétszer
annyi aranyat kell, hogy tartalmazzon, mint a Szent Istvan érme. Ha feltarnak egy Uj aranybanyat és
megugrik az arany mennyisége, akkor az aranyérmék vasarldereje — egy ideig — csokken, de egy Deak
tovabbra is két Szent Istvant ér.

Erezziik, mi lehet a gond: az arany és az eziist mennyisége a gazdasagban hol né, hol csdkken, de nem
valészind, hogy pontosan egyiitt mozognak. igy probléma keletkezhet az addsvételeknél. Nem mindegy,
hogy ezisttel, vagy arannyal fizetlink. Ha az aranyérmék vasarldereje esik, de az eziistérméké nem,
akkor tobb aranypénzt kérnek az eladdék mondjuk egy hazért, mint kordbban, de az eziistpénzben
kifejezett ar nem valtozik. Ez |ényegében olyan, mintha kett&s arrendszer lenne. Példaul lenne egy ar
eurdban és egy dollarban. Ahogy valtozndnak az arfolyamok, ugy valtoznanak az arak is, de masképp
eurdban, mint dollarban. Rendben, ez jobb, mintha egyaltaldn nem lenne pénz a gazdasagban, de azért
elég problémas, mert nem mindegy, hogy éppen milyen tipusd pénzt birtoklunk. Ezt a problémat a
legtobbszor ugy probaltak kikliszobdlni, hogy rogzitették azt, hogy az aranypénzek és az ezlistpénzek
kozott milyen az atvaltasi arfolyam. Ez jél hangzik, de ezzel meg az a probléma, hogy ha ez az atvaltasi
arfolyam nem realis, akkor az egyik pénzt6l szabadulnak az emberek — ami alul van értékelve — és a
masik pénzt ,tarazzak be”, ahogyan lattuk korabban a Gresham torvénynél. Ha viszont, ami alul van
értékelve, annak nagyobb ennél a hasznalati értéke, akkor azt fel fogjak hasznalni, példaul
ékszerkészitéshez, vagy egyéb mddon.

Példaul, ha rogzitik azt, hogy 1 aranyérme 10 eziistérmének felel meg, de az eziist valéjaban ennél
sokkal értékesebb mondjuk az ékszerészek, vagy az étkészletgyartdk szamdra — szerintlik példaul 1
aranyérme 5 ezistérmének felelne meg a kész ékszerek és étkészletek darai alapjan — akkor az
ékszerészek és étkészletgyartd eziistmiivesek az aranypénzeiket eziistpénzekre valtjak at. igy 1
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aranypénzért 10 ezlistpénzt kapnak. A 10 ezlstpénzt beolvasztva ékszerré és étkészletté alakitjak at,
amit viszont 2 aranyért tudnak értékesiteni. Természetesen igy nagyon hamar elt(innek az ezlistérmék
a forgalombdl. Ezt tortént Anglidban is az 1700-as évek elején, amikor tulsagosan alulértékelték az
ezlistérméket az aranyhoz képest. A kilfoldi kereskedGk aranyérméiket atvaltva, a kapott ezlistérméket
kivitték az orszagbdl. igy ugyan nétt a forgalomban 1évé aranyérmék szdma, de érezhetd volt az
ezlistérmék hidnya a napi forgalomban.

4. dbra: az arany és az eziist drak ardnya 1400 és 1850 kézétt (hanyszor értékesebb az arany az eziistnél)
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Forrds: Edvinsson, 2009
3.4 Inflacid és deflacié az arupénz rendszerben

Az arupénz vasarlderejét — mint azt kordbban lathattuk — a pénz belsé értéke, vagyis a hasznalati értéke
biztositja. Ez a bels6, azaz hasznalati érték — mint minden mas, ,,normalis” aru esetében is — valtozhat.
Egyrészt, ha példaul rajonnek, mi mindenre jé példaul az arany, vagy az eziist, vagy a buza — hogy
példaul sort is lehet belGle f6zni, nem csak kenyérnek jé — akkor né a hasznalati érték, igy n6 a pénz
vasarldereje is. De ugyanigy nGhet a pénz vasarléereje, ha mondjuk né a népesség, és egyre tébb ember
szamara jelent értéket. Azért is n6het a pénz vasarldereje egy orszdgon beliil, ha sok arupénz kiilfoldén
keriil elkdltésre, és otthon kevés marad bel6le. Osszegezve, ha egy egység arupénz — példaul egy
aranyérme — irdnt valamilyen okbdl nagyobb a kereslet, tobben akarjak vagy pénzként, vagy masképp
(belsd értéke miatt) hasznalni, akkor a pénz vasarléereje né.

Eppen ellenkezéleg, ha tébb pénz keriil forgalomba az orszdgban — mert példaul sokat vertek az utébbi
id6ben, vagy kiilfoldiek sokat koltottek mostanaban — akkor egy egység pénz vasarldereje csokken. Ha
csokken a népesség és egy egység pénzt kevesebben és kevesebbszer hasznaljak, csokken a
vasarldereje. Ha rdjonnek, hogy mas dolog — példaul arpa — alkalmasabb mondjuk sorf6zésre mint a
buza, akkor a blza—ha ez éppen az drupénz — vasarldereje csokken. Osszegezve, ha egy egység drupénz
— példaul aranyérme — irdnt valamilyen okbdl csokken a kereslet, mert kevesebben akarjdk vagy
pénzként, vagy masképp azt hasznalni, akkor a pénz vasarldereje csdkken.

Hidba tehat a pénz bels6 értéke az arupénznél, az § vasdrldereje sem allandd, hiszen valahol 6 is csak
egy aru a sok kozil. Marpedig a kereslet és kinalat torvényei szerint minden aru értéke valtozhat, ami
alél nem kivétel az az 4ru sem, amely éppen a pénz szerepét tolti be, mint arupénz.
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17. Fogalom: infldcio

Inflacidnak nevezziik azt, amikor a pénz vasarldereje tartdsan csokken. Ez abban nyilvanul meg, hogy
adott egységnyi pénzért kevesebbet tudunk vasarolni, mint korabban, mert az drak — ha nem is
egyforma mértékben — de altaldnosan és tartésan megemelkednek.

18. Fogalom: defldcio

Deflacionak nevezziik azt, amikor a pénz vasarldereje tartésan megnd. Ez abban nyilvanul meg, hogy
adott egységnyi pénzért tobbet tudunk vdsarolni, mint kordbban, mert az drak — ha nem is egyforma
mértékben — de altaldnosan és tartdsan lecsokkennek.

Ahogy lattuk, az arany hasznalati értéke soha nem csékkent — mindig is kelendé volt, mint ékszer, vagy
diszit6 eszkoz, luxuscikk, napjainkban nagyon fontos alapanyaga pl. egyes napelemeknek, vagy
félvezet6knek — igy, ha csokkent valamikor is a vasarldereje, az annak volt kdszonhetd, hogy hirtelen a
korabbihoz képest sokkal tobb lett bel6le a kereskedelmi forgalomban, aruforgalomban egy adott
orszagban. Példaul Amerika felfedezésével és kizsdkmadanyoldsdval — a kifosztasokon, kirablasokon tul
beleértve a folyamatos banyaszatot is — jelentésen megndétt az Eurépaban forgalomban lévé arany- és
ezlistpénzek szdma, mennyisége. Tehat sokkal tobb pénz allt szemben a kordbbinal nem sokkal tobb
megtermelt aruval. Hogy az egyensuly valahogy helyredlljon, az draknak kellett emelkedni. igy egy
aranypénzért a korabbihoz képest pl. kevesebb tyukot lehetett venni, mivel nétt a tydkok ara. Ez azt
jelenti, hogy csokkent az adott aranypénz vasarldereje, azaz inflacié alakult ki.

5. dbra: az aranypénz infldcidja 1260 és 1914 kozott

I How Christopher Columbus caused inflation
London wheat prices in silver currency, 1500=100
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A tul nagy mennyiségl pénz tehdt nem jé a gazdasagnak, mert az egy dolog, hogy egy egység pénz
kevesebbet ér, de ami ennél zavardbb, hogy mindennek megné az ara. Marpedig az aremelkedés nem
egyfajta mértékben torténik, tehat nem egyforma mértékben emelkedik példaul az 6kor, vagy a tyuk,
vagy az alma dra. igy alaposan dsszekuszalédnak az arak, és az emberek nehezen ismerik ki magukat
egy jo ideig az Uj arak kozepette. Az ilyen kaotikus viszonyok viszont nem hasznalnak a gazdasagnak,
gyakran ebbdl gazdasagi visszaesés lesz, vagy legalabbis stagnalds, helybenjaras.
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Miutdn Mansa Musa keriilt a birodalom élére, irdnyitdsa alatt a
nyugat-afrikai Mali komoly gazdasdgi névekedésnek indult a XIV.
szdzadban.

Uralkoddsa sordn hodité hadjdratokat inditott, aminek
eredményeként Gsszesen 24 vdrost foglalt el, kéztiik a térség
olyan kézpontjat, mint a gazdag Timbuktu. Birodalma
fénykordban kirdlysdga 2000 mérféld hosszan teriilt el, az Atlanti-
ocedntdl egészen a mai Nigéridig, és magdba foglalta a mostani
Szenegdlt, Mauritdnidt, Malit, Burkina Fasdt, Gambidt, Guinedt
és Elefantcsontpartot is.

Ekkora teriileten nem volt hidny a kor legkelend6bb
nyersanyagaiban, ezek kéziil akkoriban a legfontosabb a so és az
arany volt. Mansa Musa uralkoddsa alatt Mali termelte a
kézépkor aranydnak a felét - legaldbbis a British Museum adatai
alapjan. Az akkori meglehetésen egyoldalu térvények szerint
minden a kirdly tulajdondnak szamitott.

Ugyan Mali aranyban gazdag orszdg volt, am a kirdlysag mégsem
volt kiilbnésebben ismert. Mindez pedig akkor vdltozott meg,
amikor Mansa Musa Ugy déntétt, elzarandokol Mekkdba,
méghozzd dtvdgva a Szahardn és Egyiptomon. A korabeli
feljegyzések szerint a kirdlyi karavdn 60 ezer emberrel indult
utnak. Teljes udvartartdsdt magdval vitte, valamint katondkat,
kereskedGbket, 12 ezer rabszolgdt, kecskéket és bdrdnyokat,
ldbasjoszdgot, és tébb szdz teve cipelte Mansa Musa kincseit. Az
embert probdlo kalandnak tébb ezer kisérdje esett dldozatul a
sivatagi dtkelés sordn.

Amikor  Kairoba érkezve az wuralkodo megmutathatta
gazdagsdgdt, azonnal a kéztisztelet és a megbecsiilés
kézéppontjdba keriilt, amire mdr oly régdta vdgyott. Mansa
Musa és kisérete hdrom hdnapot téltétt Kairoban, és ugy szorta
az aranyat, hogy a piacra keriilt nagy mennyiségli nemesfém
hatdsdra a régidban révid id6 alatt teljesen elértéktelenedett az
arany, és a kbvetkezd tiz évben sem igazadn talalt magdra emiatt
az egyiptomi gazdasdg.

Mekkdbdl hazafelé dllitélag ismét megdllt Egyiptomban, hogy - a
maga madjdn - segitsen a vdlsdgba jutott orszdgnak.
Felajanlotta, hogy hitelre kélcsénveszi az dltala piacra 6ntott
arany egy részét. Sokak szerint Mansa Musa nem segiteni akart,
csak egyszeriien tulkéltekezett utja sordn, és teljesen kifogyott az
aranybol. Emiatt az énekes torténetmeséldi  annyira
megharagudtak rd, hogy ledlitak a kirdly dicséitésével, mert ugy
vélték, elpazarolta az orszdg értékes nyersanyagait.

(Forrds: origo.hu, 2019.03.16.)

Nem csak a sok, azaz nagy mennyiségli forgalomban levé pénz okozhat gondokat, hanem
természetesen — erre emlékezhetiink a pénz nélkili rendszerek tanisagaibdl — a kevés pénz is. Most
nem arra gondolunk, hogy nem jd, ha az embernek nincs elég pénze. Hanem az nem jo, ha egy
orszagban nincs forgalomban megfelel6 mennyiségli pénz. Lathattuk korabban, ha nincs miért
értékesiteni a megtermelt javakat, akkor logikusan egyre kevesebbet fognak termelni, és a vége megint
az Onellatasra és cserekereskedelemre vald berendezkedés. Ahol nem figyeltek oda — elsGsorban az
uralkodok, hiszen nem voltak nemzeti bankok és pénziigyminiszterek sem - ott kdnnyen
megtorténhetett a baj, és tul kevés pénz maradt forgalomban, ami szép lassan meg tudja fojtani a
gazdasagot.
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Pénziigyi vdlsdg a Romai Birodalomban, 33-ban

33-ban Tiberius csdszdr volt mdr hatalmon, aki 14-42-ig
uralkodott. Igyekezett jo wuralkoddovda vdlni, igy példdul
megprobdlt érvényt szerezni a még Julius Caesar dltal az
uzsordsok és az orszdgbdl valé pénzkidgramlds ellen hozott
térvénynek. gy elrendelte, hogy minden fenndllé pénzkélcsont
18 hdénapon beliil térleszteni kell. Ennek nyomdn beindultak az
ingatlan és egyéb vagyontdrgy eladdsok, ami nagyon sok pénzt
igényelt volna, de ez nem volt. Mdsrészt nagyon forgalomban
levé pénz visszadramlott a kélcsénaddkhoz, akik mivel nem
tudtdk azokat ujra kikélcs6nézni j6 kamatra, inkdbb tartalékoltak
késébbi idékre, igy ez a pénz kivilmaradt a forgalmon.
Hasonléan sok pénz keriilt a forgalmon kiviilre azdltal, hogy
Tiberius csdszdr arra térekedett, hogy az dllam ne kéltsén tul
sokat, inkdbb tartalékoljon nehezebb id6kre. Igy az dllam is
nagyon sok pénzt halmozott fel. tetézte a bajt, hogy az dllami
pénzverdét a csdszdr Romabol a mai Lyonba (Franciaorszdg)
helyezte dt, ahonnan lassan érkeztek Itdlidba a sziikséges érmék.
Igy hirtelen nagy pénzsziike lépett fel, és akinek megtermelt javai
voltak, és slirgés volt ezek eladdsa, azok komoly drcsékkenés
mellett is készek volt pénzzé tenni javaikat. Az drcsékkenés miatt
viszont a pénznek viszont megnévekedett a vdsdrldereje, igy
sokan, akiknek volt pénziik, elhalasztottdk annak elkéltését,
vdrva azt, hogy tovdbb erdsédik annak vdsdrldereje. Végiil ugy
sikeriilt a vdlsdgot megoldani, hogy a csdszdr eldrasztotta
pénzzel és megrendelésekkel az orszdgot, és viszonylag gyorsan
helyre is dllt a vildg rendje. Ugyanakkor mindenki szamdra
hosszu ideig emlékezetes volt ez az idGszak, mikor szinte teljesen
ledllt a kereskedelem és az élet Romdban és Itdlia-szerte.

A spanyol csipkegallér

Spanyolorszag Amerika felfedezését kbvetden dridsi mennyiségii
aranyat és eziistét hozott be. Nem csak amit elrabolt, hanem
nagyon komoly bdnydszati tevékenységet is folytattak a
gyarmatositott teriileteken. Spanyolorszdg mégis alulmaradt az
Angliagval és Hollandidval folytatott versengésben és
hdborukban is a 16. szdzad végétdl kezdédden. A 18. szdzad
végére Spanyolorszdg mdr Nyugat-Eurdpa egyik legfejletlenebb
orszdga. Az okok kéz6tt vannak pénziigyiek is. A bedramlo dridsi
mennyiségli arany és ezlist jelentls részét hdborukra forditotta
az orszdg, melyeket nem nyert meg. Mdsik jelentds részét az
egyhdz kapta meg, akik kincseket hoztak létre, ami szintén azt
jelentette, hogy az az arany és eziist nincs a forgalomban.
Harmadrészt luxusra kéltétték. Ennek volt kiemelkedd példdja a
csipkegallér.  Minél nagyobb, anndl nagyobb tekintélyt
kélcsénzétt viseldjének. Csak egy kbézepeshez 4-6 méter, 2-4
négyzetméter csipkére volt sziikség, és egy urnak nyilvan tébb is
volt, ennél nagyobbak is. Egy kézepes csipkegallér megvdsdrldsa
és folyamatos fenntartdsa egy falu éves addjdt igényelte.
Ugyanakkor a csipkét kiilféldrél szerezték be, igy a pénz kiilféldre
dramlott, és helyette lényegében nem kaptak semmi olyat, ami
a gazdasdg szempontjdbdl Iényeges lett volna. A 17. szdzadban
aztdn be is tiltottdk a viselését, csak jelzésértékii lehetett a fehér
gallér — erre a Németalféldén és Anglidban mdr hamarabb
rdébredtek, ahol egy ideig szintén divat volt a csipkegallér — de
mdr késén. A csipkegallérra és egyéb ruhakélteményekre
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forditott pénz olyan volt Spanyolorszdg szempontjdbdl, mintha a
tengerbe dobtdk volna azt a pénzt.

3.5 Hitelezés és kolcs6nzés az arupénz rendszerben

A kolcsonzést nagymértékben fellenditette az, hogy ha arupénzt kértek, vagy adtak kdlcson, annak
sokkal nagyobb felhasznaldsi lehetGsége volt, mint ha egy adott dolog lett volna a kdlcson targya.
Természetesen, tovabbra is fennmaradt — napjainkig is — az, hogy baratok, csalddtagok, szomszédok
dolgokat kdlcsondznek egymadsnak, lisztet, jarmUvet, eszkozt, vagy kdnyvet. llyenkor, ahogyan arrél mar
sz0 volt, az az altaldnos, hogy ennek a kdlcsonzésnek nincs dija. Ezeket a kélcsonzéseket az mozgatja,
hogy viszonossdg van. Ma én segitek neked, holnap meg te nekem. Ez a pénzkdlcsondknél is
fennmaradt, ha ilyen kdrben tértént a kdlcsonzés. Azonban, ha ,idegennek” adtak kélcson, akit6l nem
volt varhatd, hogy a jov6ben ezt barmilyen mddon is viszonozza, ott mar kezdett elterjedni az, hogy
valamilyen tébblettel vartak vissza a kdlcsénadott pénzt. Sokszor ezt nem is nevezték kamatnak, hiszen
azt a legtobb helyen az egyhazak, a vallds tiltottak. Az ajandék viszont nem esett ilyen tilalom ald. Az
ajandék ilyen esetekben nagyon hasonld volt, mint ahogy manapsdg sok helyen a borravalét hasznaljuk.
Van egy elvdras, hogy adjunk borravalét, amely korilbelll 10%-a lesz a fizetend6 6sszegen felll. Ezzel
kiegészitve torténik jellemz6en a fizetés. Mindazondltal a kolcséndk sokkal népszerlibbek lettek,
tekintve, hogy joval egyszer(ibbé valt kdlcsonokhoz jutni pénz formajaban, ahol nem volt kotottség,
pontosan mire is van sziikség. Ez nagyobb szabadsagot adott a kdlcsondk felhaszndlasa tekintetében is.
A kolcsonok torlesztése is egyszerlbbé valt, kivaltképp, hogy a pénzben vald torlesztés meg a
kolcsonaddnak adott nagyobb szabadsagot, hogy abban az id6pontban barmire is kdltheti a befolyt
pénzt. Inflacio jellemzGen nem volt, igy a pénz vasarldereje a kdlcson futamideje alatt nem romlott.

A hitelek, mint lattuk egy nagyobb, bévebb szolgidltatdscsomagot képviselnek, mint a kolcsonok.
Pénzben hitelezni szintén sokkal egyszerlbb, sokkal kénnyebb szamszerlsiteni a koltség-haszon
Osszefliggéseket. Nyilvanvald, hogy gazdag, tehet6s emberek jobban megengedhették maguknak azt,
hogy kolcsonadjanak, hitelezzenek. Sokszor ezek gazdag kereskeddk, vagy termel6k voltak, akik a
kolcsonok, hitelek nyujtasaval nem csak anyagi haszonra tehettek szert — még gazdagabbakka valtak —
hanem noévelhették befolydsukat, személyes kapcsolatokat is épithettek, erGsithettek. Jellemz&en mind
a kolcsonzés, és hitelezés maganszemélyek kozott folyt, mai értelemben vett gazdasagi tarsasagok nem,
helyettiik inkabb kiilonbozs csalddi szévetségek léteztek.

Mar idészamitdsunk el6tt 2000 évvel megjelent a Babiloni Birodalomban a letétkezelés, amely a
késGbbi, kozépkori letétkezel6 bankok el6futdra volt. A letétek jellemzGen vagy gabondban — mint
arupénzben —, vagy aranyban torténtek, és a letét éves dija allamilag szabdlyozott mdédon a letét
Osszegének 1/60 része volt.

19. Fogalom: pénzletét

A pénzletét az a pénzbsszeg, amit a letét tulajdonosa megGrzésre a letétkezel6 rendelkezésére bocsat.
A letétkezelS a letétet vdltozatlan formdban koteles megérizni, és bizonyos, el6re rogzitett feltételekkel
a letét tulajdonosa vagy mas személy részére kiadni. A letét megdrzéséért a letét tulajdonosa dijat fizet,
a letétkezel6 a letétet csak megdbrzi, de nem hasznalhatja, hasznosithatja.

A pénzletétek kezelése jovedelmezd Uzlet volt, hiszen ,csak” a megfelel6 védelemrél kellett
gondoskodni. Az egész letétkezelési konstrukciot ugy kell elképzelni, mintha széfbe keriilnének az
értékek, és ezért a letét tulajdonosa fizetne. Természetes, hogy a letétkezel6 nem teszi semmilyen
madon kockara azt, hogy vissza tudja szolgdltatni a letétet a tulajdonosnak, vagy annak, akit megjelolt
— példaul 6rokos, vagy kereskedelmi partner. Az is természetes, hogy ezért a védelemért, a megGrzésért
és az ezzel jard adminisztracidért fizetni szlikséges.
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A hitelezéssel hasonldan a kereskedelemhez csalddok is foglalkoztak, azonban bankoknak ezeket a
csaladi vallalkozasokat még nem nevezhetnénk. Ne felejtsiik el, hogy még az arupénz rendszerben
vagyunk, és nem csak arany- és ezlistpénz lehetett arupénz, hanem példaul a gabona is. Tehat amikor
hitelezésre gondolunk, gabonara vagy egyéb arupénzre is gondolhatunk, mint a hitel formajdara.
Babilonban, vagy a gorog varosallamokban, Egyiptomban és Romadban is gyakori volt a gabonaban valé
hitelezés. A kamat koncepcidja is a gabona kdlcsonzése, hitelezése alapjan alakult ki. Alapvetéen
ugyanis valaki azért kért kdlcsonbe gabondat, hogy vetni tudjon, és majd legyen mit learatnia. Aki viszont
kolcsdnadta, az nem tudott vetni, igy a hozamot is elveszitette. Ezért az elvesztett hozamért kdrpdtolta
részben az, hogy a kblcsonvevé nem csak a kapott vetémagot adta vissza, de részesedést is adott az
ezen feliili termésbdl.

20. Fogalom: kamat

A kamatot az a személy koteles megfizetni, aki szamdra a kolcsont, hitelt, vagy betétet a visszafizetés
igéretével a rendelkezésére bocsatottak, és annak a részére, aki az 6 rendelkezésére bocsatotta azzal,
hogy azt kamatostdl vissza fogja fizetni. A kamatot a rendelkezésre bocsatott 0sszeg szdzalékdban
hatarozzuk meg, altaldban éves alapon.

21. Fogalom: pénzbetét

A pénzbetét az a pénzisszeg, melyet a tulajdonos megdrzésre és hasznalatra ideiglenesen atenged a
betétet kezel6nek azzal, hogy azt szdmdra egy kés6bbi — nem feltétlenil el6re rogzitett — id6pontban
az el6zetesen megdllapodott kamatokkal egyiitt visszafizeti.

Ahogy arrdl mar korabban szé volt, a kamatszedést a kolcsonok, hitelek tekintetében tobb vallds is
ellenezte, igy a katolikus és a muzulman vallds is. Ennek az volt az oka, hogy a kamatot ugy fogtak fel,
hogy azzal az adds raszorultsagat hasznalja ki az, aki a kdlcson, hitelt nyujtja. A betétek esetében soha
nem volt ilyen tilalom, hiszen aki a betétet fogadja, gydijti az jellemzGen gazdagabb, tehetdsebb, mint
aki a betétet rabizza. Azért sem volt ilyen tilalom, mert egészen a modern bankrendszerig nem volt
jellemzd, hogy valaki pénzbetétként engedje at mas haszndlatdra a pénzét mindaddig, amig neki erre
szliksége nem lesz. Akinek ilyen szandéka volt, az legfeljebb betdrsult egy tizletbe. A fogaddkészség sem
volt meg a betétek irdnt, hiszen, ha valaki mds pénzét akarta hasznalni tzletéhez, az vagy lzlettarsakat
keresett, vagy hitelt vett fel. A betét fogalma csak azért szerepel itt, hogy lassuk, nem csak hitelek,
hanem betétek vonatkozasaban is fontos a kamat.

3.6 Biztositasok az arupénz rendszerben

Az o6kori Babiloni Birodalomban, vagy a Sumér Birodalomban egyarant arupénz-rendszer volt.
Hammurapi (id6szamitasunk el6tti 17-18. szdzad) torvényei mar szélnak hitelezésrél és biztositasokrol
is. Természetesen nem biztositasként nevezték sem ekkor, sem még évszazadokig azokat a
konstrukcidkat, amelyeket ma annak hivunk. Az viszont egyértelm(, hogy igyekeztek kockazati
kozosségeket létrehozni, kozos kockazati alapokkal, melyekbél végil — ha ez megtortént — ki lehetett
fizetni a kdrosultakat. Hosszu ideig az akkor (zletileg a legkockazatosabb, de nagyon fontos
tevékenységekhez kapcsolddott a biztositas: a kereskedelemhez és a hajézashoz. Kiilondsen a tengeri
kereskedelemmel kellett sokat foglalkozni, hiszen nagyon veszélyes foglalkozas volt, ugyanakkor nagy
szlikség is volt ra, tehat a kockazatokat valahogy menedzselni volt sziikséges. A gorogok és romaiak is
nagy hajozé nemzetek voltak, természetes, hogy az lizletmenet fenntartasa érdekében gondoskodni
kellett azokrdl, akiket csaladi vagy anyagi veszteség ért a tengeri kereskedelem vonatkozasaban.

Mai értelemben vett biztositasok a 13. szdzadtdl jelentek meg olyan olasz keresked§-varosallamokhoz
kapcsoléddan, mint Genova. Megjelentek a biztositasi dijak — arany- és eziistpénzben kifejezve — és a
kartéritések. Kezdetben a biztositasok és a hitelezés szorosan 6sszefonddtak a tengeri kereskedelem
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vonatkozasaban, mivel a kamatszedést sokaig nagyon keményen ellenezte a katolikus egyhaz. A
biztositasi konstrukcidkkal sokszor dlcazni lehetett a hitelkonstrukcidkat, a kamatokat pedig
kartéritésként tlintették fel. Marpedig a jogos kar megtéritését a katolikus egyhdz soha nem ellenezte.

A 14. szazadban, Genovdaban mar megjelentek az egyedi, nem kereskedelemhez, illetve nem
hitelezéshez kot6d6é biztositasi konstrukciok is. Ezeknél mar egyedi kdrokat lehetett biztositani,
biztositasi dij fejében. A biztositasi feltételeket a biztositasi kotvénybe foglaltdk, mely ugyan egy fontos
okirat, de nevével ellentétben nem értékpapir. A biztositasi dijak a kockazatokkal és a nemkivanatos
kovetkezményekkel lettek ardnyosak. Mindez nagyon igényelte a magasabb szint(i matematika és a
statisztika hasznalatat.

3.7 Adoézas az arupénz rendszerben

Az addzast-addztatdst nagyon megkdnnyitette az drupénz rendszer kialakuldsa és miikodése. Kordbban
lattuk, hogy példaul a kora kozépkori Magyarorszagon, ahol formalisan volt ugyan pénz, de a
gyakorlatban altaldban nem beszélhettiink arupénz rendszerrél sem, milyen gondot okozott az egyhazi
és foldesuri tizedek beszedése és azok felhasznélasa. A robotrél mar nem is beszélve. Arupénz esetében
az addztatd olyan formdban jut az addbevételekhez, mely sokkal nagyobb rugalmassagot biztosit
szamara azok felhaszndlasa soran. Ha borban, buzdban, egyéb terményekben kapjak az addt, és eladni
6k sem tudjak az arupénzrendszer hianyaban, akkor legfeljebb 6k esznek-isznak nagyokat, vagy a
kegyeltjeik, szolgdik, katonaik. Amennyiben viszont arupénzben érkezik az add, abbdl lehet akar
kulfoldrél is vasarolni, mesterembereket fogadni, sokkal nagyobbak lesznek a lehet&ségek.

Hogy hazankban nem igazan alakult ki az darupénzrendszer sem — csak atmenetileg, |ényegében
Zsigmond kirdlytél Matyas kiralyig —, majd csak a torok kilizését kbvetéen, annak az volt az oka, hogy
nem voltak elég okos uralkoddink. Mert példaul sokaig arany, vagy kés6bb eziist sajat banydinkbdl is
elég lett volna, de az uralkoddk nem ismerték fel a pénziigyi rendszer jelent6ségét. Barmilyen pénz
bevezetését ugyanis szinte magatdl ért6dévé, nagyon kdnnylvé teszi, ha abban fogjak az adét szedni.
Amennyiben ugyanis az addztaté addként elfogadja a sajat maga altal vert ezlistpénzt, ugy az addzdk
szdmara lesz értelme ilyen pénzért értékesiteni a megtermelt javakat. Es ha elég sok az addz6, akkor
mindenki szeretne ilyen pénzre szert tenni, hiszen adét fizetni kotelez6.

Az uralkododk eld is irhattak, mi legyen a torvényes fizet6eszkoz, de a leghatékonyabb 6sztonzés az volt,
ha olyan fizet6eszkoz hasznalatat irtak elS, melyek 6k maguk, és mds addztatok is elfogadtak adofizetés
gyanant.

A hitelezési aktivitds novekedése és az addztatds jellemzGen egymast gerjeszt6 folyamat. Az
uralkodoénak, ha van lehet6sége, hiteleket vesz fel. A hiteleket a kés6bbi addbevételekbd| szeretné
finanszirozni. Igy prébélja az addkat névelni, de ahhoz a gazdasdagot is fejleszteni kell, igy lényegében
egyik hitelbdl fizetik vissza a mdsikat. Ekdzben viszont szépen novekszik a gazdasag és az addbevételek
is.

3.8 Osszefoglalas

Az adrupénz rendszer nagyon nagy idGszakot 6lel fel. Rdadasul Magyarorszagon nagyjabdl a kiegyezésig
tartott (1867), de Genovaban csak a 15. szazadig, vagy Anglidban a 17. szdzadig. Hol van a hatar az
arupénzrendszer és a pénz nélkiili gazdasag kozott? Ez viszonylag egyértelmd, hiszen, ha van barmilyen
arucikk, amit a kozosség altaldnos egyenértékesként pénz gyanant elfogad, akkor mar beléptiink az
arupénz-rendszerbe. Hol a hatar az arupénz-rendszer és az azt kovet6 arany-standard rendszer kozott?
Ott és akkor, ahol és amikor megjelennek a bankbetétekbdl hitelezd bankok. A vilag els6 bankjat 1407-
ben Genovdban alapitottak. Hazankban 1838-ben, Pesti Magyar Kereskedelmi Bank néven.
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Sajnos, hazdnkban egészen a torokok kilizéséig még az darupénzrendszer is csak idénként volt
megfelel6en mikoddképes. Ez volt az oka annak, hogy a jobbagyokat roghoz kellett kotni, természetben
szedték a tizedet és a kilencedet, természetben tartoztak robottal a jobbagyok uraiknak, és ezért nem
lehetett volna — ha akartak volna akkor sem — a nemeseket addztatni (legfeljebb a fénemeseket).

Ahol jol kézben tartottdk, ott az darupénzrendszer, kivaltképp az arany- és ezist-pénzrendszer
felvirdgoztatta a gazdasagot, és mindenki nyert vele. A hétkéznapi emberek szabadabb és jobb életet,
az urak és az uralkodd pedig még tobb gazdagsagot.

Id6vel azonban pontosan a nagy fejl6dés kezdte megdasni az arupénz-rendszer mikodésének és
fenntartdsdnak alapjait. A probléma tehat els6ként nem is a gyengén fejlett orszdgokban jelentkezett,
hanem a legfejlettebbeknél: Olasz keresked§-varosallamok, Német-Alféld és Anglia. Hidba birtokoltak
a vilag forgalomba Iévé arany- és eziistpénzének nagy részét, egy id6 utan még az is kevésnek bizonyult.
Az arany és az ezlist elégtelen, és csak nagyon nehezen tovabb-bévitheté mennyisége immar a fejlédés
gatjat képezte. Amennyiben a banydszat nem tudta kell6 mértékben tamogatni azt, hogy tobb arany és
ezlst keriljon forgalomba, valami mast kellett kitalalni.

Mindazonaltal az arany- és ezlist-pénzrendszerekben mar kialakultak az el6zményei mind a banki, mind
a biztositasi iparagaknak. Az addzas és addztatds is egyre inkdbb fejl6dott, és sok uralkodd raébredt
arra, hogy a pénzligyi rendszer hatékony felépitésén és m(ikodtetésén mulik valéjaban az orszaguk
fejl6dése és személyes jolétiik is, nem pedig a tejhatalom megszerzésén és megtartasan.

3.9 F6 lizenet

e Ahhoz képest, mint, hogy nincs pénz a gazdasagban,
szinte barmelyik drupénz jobb;

o Mégis, ha lehet vdlasztani, olyan arupénz kell, amelyik
alkalmas kis tranzakciok tomegének a
lebonyolitasara, nem csak nagyokra;

e Az sem j6 azonban, ha tul sok pénz van forgalomban,
mert beindul az arndvekedés, az inflacio;

e De azsem jo6, ha tul kevés, mert akkor elkezd leépilni
a gazdasag;

o Az arany-arupénz rendszer nagyon jo
tulajdonsagokkal bir, az ezist is sokkal, de a
mennyiség sz(ikdssége mind a két esetben oériasi gond
— kiilobnésen az arany esetében — amit nem lehet
megoldani az arupénz-rendszer keretei kozott. Ez
pedig lehatarolja a fejlédési lehetGségeket.
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4 A pénzhelyettesit6k kora

Ahogy lattuk, a vildg — ahogy napjainkban is — kiilonb6z6 fejlettségl terliletekbdl allt, amikor a
kiilonboz6 arupénzek megjelentek, és voltak hasznalatban. K6zottiik kiemelkedd szerepet toltott be az
arany- és az ezlstpénz. Mar ahol. Mert mikézben mar az dkori Rdmai Birodalomban fejlett arany- és
ezlstpénzrendszer volt, a vildg szamos részén — kozottiik nem egy korszakban hazankban is — még a
kozépkorban is csak mutatdban volt pénz. Jél jelzi azt, hogy micsoda kiilonbségek voltak a vilagban,
ahogy a latin eredetdi risk kifejezés — ami a mai magyar nyelvben kockazatot jelent — elerjedt a vilagban.
Az olasz keresked6allamokban az 1200-as évek elején jelent meg, par évtizeddel kés6bb a francia, majd
az angol terlletek kovetkeztek, majd a vilag tobbi orszaga, szépen, sorban. Magyarorszagon, mint riziko,
1788-ban jelent meg, tehat majd 500 évvel késébb, mint mondjuk Genovaban. igy, amikor most a
pénzfejl6édés Ujabb szakaszdval — a pénzhelyettesit6k kordval, a bankjegyek megjelenésével —
foglalkozunk, fontos Iatni, hogy hazankba minden sokkal kés6bb gyl(ir(izott be. Sajnos mi nagyon
megkésve kovettiik a vildgon élenjard orszdgokat. Amikor megjelentek az olasz bankok, nalunk még
Arpad-hazi kirdlyok voltak, majd Anjouk, és 6riiltek, ha megfelel6 mennyiségil arany- és eziistpénzt
tudtak verni, mar az is nagy sz0 volt hazai viszonylatban.

Eljutottunk tehat a 13. szdzadig (1200-as évek), amikor a mai Olaszorszag teriiletén még kisebb allamok
osztoztak: igy a Velencei Koztdrsasag, Firenzei Koztarsasag, Genovai Koztarsasdg, Sienai Koztarsasag, a
Papai Allam, vagy — egyebek mellett — a Napolyi Kiralysag. Felt(in, hogy mar ebben a korban milyen
sok koztarsasag volt, és érdekes médon ez, akkor nem igazan zavarta — ebbdl a szempontbdl — azokat
az allamokat, ahol uralkodo volt (kiraly, herceg, stb.). A koztarsasagi forma ugyanakkor kedvezett a
tehetségek kibontakozasanak, az innovaciéknak, pénziigyi téren is. Mint majd latni fogjuk, a pénzigyi
innovaciék kozpontjai, és nyugodtan mondhatjuk, hogy az akkori vilag pénziigyi kdzpontjai az olasz
kereskedGvarosok voltak: Genova, Firenze és Velence. Itt taldltak fel sok olyan dolgot, ami ma egy
kozgazdasz szamara alapvetd jelent6ségli: bank, bankjegy, kettés konyvvitel vagy a statisztika, illetve a
kotvények, részvények, vagy a mai értelemben vett biztositas.
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Olaszorszag, de a tébbi mai eurdpai adllam sem volt olyan egységes akkoriban. A mai Németorszag
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terlletén is szdmtalan hercegség, fejedelemség, illetve 6nallé varosok — példaul a Hanza varosok — volt
talalhaté.

Eurdépa gazdasagilag legfejlettebb részei ebben az id6ben Anglia, Német-alfdld (mai Belgium és
Hollandia, illetve Franciaorszag egyes részei voltak. Lehetett kereskedni tengeren is, és kereskedtek is,
mégha sokkal hosszabb is volt igy az Ut, és a hajézas még igen kockazatos volt. Am nem véletleniil
vallaltdk a keresked6k a hosszu hajoutat: szarazfoldon még kockazatosabb volt, nem is beszélve a
szamtalan vamszedési ,veszélyrél. llyen korilmények kozott nagyon problémds volt a pénz ide-
odaszallitdsa, és ne feledkezziink meg arrél sem, hogy a levelezésen kiviil semmilyen tovabbi
kommunikaciés lehet6ség nem volt. Hetekig ,eltlintek a térképrdl” az lzletfelek, illetve a sajat
alkalmazottak. Az egyéb kockdzatokat még sokdig nem lehetett kikiisz6boIni, de a pénz ide-
odaszallitgatdsdval valamit kezdeni kellett.

4.1 A gazdalkodas jogi keretei a 13. szazadban

Sokan azt hiszik, hogy a kozépkorban is mar olyan aprdélékosan szabalyozva volt a gazdasag, mint
korunkban. Ez egydltaldan nem igaz. Voltak persze szabalyok, nagyon szigoruak is, de ezek mellett sok
terilet szabdlyozatlanul maradt. Mit lehetett tenni ezekkel a szabalyozatlan teriiletekkel kapcsolatban?
Alapvet6en kétféle irdnyzat volt:

e (Csak azt szabad, ami szabalyozva van, vagy pedig:
e Mindent szabad, ami nem tilos.

Az olasz keresked6varosok jellemzéen a masodik elvet vallottak, vagyis, ami nem volt szabalyozva, ott
nem voltak kotottségek, ott ki lehetett talalni Uj dolgokat, lehetett prébalkozni. Ha ez a prébalkozas
sikeres volt, akkor mint minden sikeres innovacio, elterjedhetett a gazdasagban: ehhez altalaban nem
volt sziikség arra, hogy jogszabalyba foglaljak. Példaul, amikor feltalaltak a részvénytarsasagot az olasz
keresked6allamokban, évszazadokig nem is foglaltdk hivatalos jogszabalyba azt. Akinek elfogadhaté
volt a részvénytarsasdg mikodési logikaja — példaul a korlatolt felel6sség — az ,,széba allt” ezekkel a
szervezetekkel, Uzletelt veliik, elszeg6dott hozzadjuk. Ez a szabadsag sok olyan pénzligyi innovaciot
eredményezett, mely egyébként nem valdszinl, hogy eszébe jutott volna az uralkoddknak,
tanacsaddiknak, vagy altaldban a torvényhozdknak. Ha arra kellett volna varni, hogy nekik esziikbe
jusson, még lehet, hosszu évszazadokat kellett volna varni. Erre példa hazank, ahol egészen addig nem
lehetett részvénytarsasagot alapitani, mig az uralkodd azt nem engedélyezte. Az els6 magyar
részvénytarsasag 1830-ban adta be a kérelmét, és csak nyolc év mulva, 1838-ban engedélyezte azt az
uralkodd. Ez volt a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank. Pedig ekkor mdar nem kellett feltaldlni a
részvénytarsasagot az uralkoddnak, egyszer(ien csak azt kellett eldéntenie, ez részérél tamogathaté
otlet, vagy nem. Szerencsére az olasz keresked6dallamokban nem volt ilyen kériilményes a gazdasag
szervez8dése, nem is véletlenil lettek annyira gazdagok.

Jogszabalyokba altaldban a kovetkez6ket foglaltdk ebben az id6ben:

e A hatalom birtokosainak és az alattvaldknak az egylttm(ikodési rendszere: kinek mi a joga és
kotelessége, példaul addzas, vagy monopodliumok adasa és azok biztositasa;

e Ha valami a tarsadalomban komoly probléma volt, azt hogyan kell kezelni: példaul tilalom,
blintetés, igazsagszolgaltatas;

e A megszokott és mikodéképes ,,szokasjog” irasba foglalasa.

Ma mar az élet minden terilete szabalyozva van — néha taldn tulsagosan is. A mai jogszabalyok koziil is
kiemelkedik — hazankban is — a Polgari Torvénykonyv (Ptk.). Hiszen a jognak van tobbféle aga is, igy
blintetd, polgari és — egyebek mellett — a kbzigazgatasi jog. A polgari jog alapvet6en az dllampolgarok
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és azok szervezeteinek egymashoz vald viszonyat szabdlyozza. Két f6 alapforrasa van, melyek
természetesen kiegésziilnek egyéb szabdlyokkal is. E két f6 forras:

e A rdmaijog: a Rdmai birodalom sokévszazados fenndllasa alatt csiszolddott ki;
o Kereskedelmi jog: a keresked6k szintén sokévszazados 6nszabalyozasabdl kristalyosodott ki.

4.2 A kereskeddk sajat onszabdlyozasa, jogalkotdsa, a Lex Mercatoria

Manapsag a keresked6knek dltalaban véve nincs sem rossz, sem jo hirtik. Az emberek nem vetik meg
Gket, de nem is 6rvendenek megkiilonboztetett koztiszteletnek: a kereskedelem egy a sok gazdasagi
tevékenység kozott. Ha mégis valamelyik irdnyba el kell mozdulni a megitélésiikben, akkor inkdbb a
negativ irdny az, hogy egyesek triikkoznek, vagy csalnak koziliik, esetleg mesterségesen hajtjak fel az
arakat, kihasznaljak azt, ha beszallitoik szorult helyzetben vannak, és még sorolhatnank. Az ékorban és
kdzépkorban ez igy nem volt igaz. Furcsa, de a keresked6k szinte a legmegbizhatébb embereknek
szamitottak. Mindezt annak koszonhették jelentGs részben, hogy sajat szabdlyrendszert alkottak, és
gondoskodtak is arrdl — sajat maguknak — hogy e szabalyoknak érvényt is szerezzenek. Hiszen a
kilonb6z6 dllamokra csak kismértékben szamithattak, a legtobb jogrendszer még olyan fejletlen volt,
és a legtoébb nem is forditott komolyabb figyelmet a kereskedelemre. Legfeljebb csak annyit, ami az
addk és vamok szedése vonatkozasaban fontos volt a hatalom birtokosai szamara.

A kereskedGk tobbsége sziikségszerlen tobb allam kozott is kereskedett, sziikségiik volt altalanos
szabalyokra, hogy az egész nemzetkozi kereskedelem miikod6képes maradjon. A legtdbb helyen nem
szamithattak az allami, 6nkormanyzati vagy egyéb hatalmak jogalkotasara, de az igazsagszolgaltatasara
sem. igy logikus, hogy sajat keziikbe vették a szabdlyozasukat. Ez azért sem volt nagy baj, hiszen Sk
maguk ismerték a legjobban a kereskedelmet, a sajat szakmdjukat, melyet szabalyozni szerettek volna.
Természetesen, a sok évszazadnyi kereskedés folyamdn ez a jog is folyamatosan bdviilt, és valtozott.
Idénként a vilag valtozasainak megfelelGen ki is kellett igazitani.

A keresked6knek alapveté érdeke volt, hogy egységes ,jatékszabalyok” szerint kereskedjenek
egymassal, illetve vevGikkel. Ha becsapjak egymdst, vagy a vevGket, akkor gyorsan leépiil az egész
kereskedelmi rendszer. Alapvet6 sziikségletiik volt, hogy a vitas kérdések gyorsan és fair mdédon
elrendezésre keriljenek, illetve, hogy kivessék maguk kozil azokat, akik lerontjdk a szakma
hitelességét, hozza nem értéslikkel, vagy rossz szandékukkal kart okoznak.

A kereskeddk 6nszabalyozdsnak fébb teriiletei voltak:

o A kereskedés alapszabalyai;
o Valasztott birédsagok a vitas kérdések kezelésére;
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o A vétkesek megbiintetésének szabalyai.

%

A mai kor embere kicsit nehezen érti meg, hogy lehet az dllamok, az 6 rendérségeik, birdsagaik,
lgyészségeik, bortoneik és — régebben — hdhéraik nélkil egy jognak érvényt szerezni. Pedig a
kereskedd6k ezt megoldottak. Kisebb ligyekben természetesen pénzbirsagok voltak, vagy természetben
kellett karpdtolni egymast, illetve a vev6ket. Nagyobb ligyeknél a vétkes keresked6t kikozositették.
Senki nem ,,allt vele sz6ba”, senki nem lzletelt vele tobbet. Ez [ényegében a kereskedd halalat (nem szo
szerint természetesen) jelentette, hiszen 6rokre, de még az utddai is elvesztették a jogot arra, hogy a
kereskedésbdl szépen megéljenek. Ez a kikdzosités — ldsd a mai korban a szankcios lista — nagyon is
m(ikodGképes volt, és nagyon elrettent6 is. Egy keresked6 sem kivanta elveszteni a megélhetését
barmilyen vita kapcsan, igy nagyon lgyeltek arra, hogy teljes mértékben megbizhato és fair lizletfelek
legyenek. A j6 hirnévnek orvend kifejezés alapvet6en a kereskedGkre vonatkozott. Arra is raébredtek,
hogy ez a jo hirnév Uzletileg is megéri, minél jobb a hirnév, annal tébb lgyfél, anndl tobb Uzlet, annal
nagyobb a haszon lehetdsége. De a hirnevet apolni kell, azt védelmezni kell, arra tgyelni kell, s eleve,
azért meg kell dolgozni.

A gyémdntkereskedelemben dltaldban nem egy-egy gyémadnttal
kereskednek — az csak a kiilbnlegesen szép darabok esetében
megszokott — hanem csomagokban értékesitik azt. Egy-egy
csomagban meghatdrozott kardtszamu gyémadnt van. Az is meg van
hatdrozva, mennyi a nagyobb, a nagyobbacska, a kézepes, és apro.
A keresked6k mdr eleve nagy gondossdggal dllitiack dssze a
csomagot, nem az a cél, hogy a mdsik felet dtverjék. lgy szinte
latatlanban is lehet kereskedni, licitdlni.

A licitdlds egy kiilén szakma, vagy miivészet. Van értelme azoknak a
liciteknek is, amikor a licitdlo felek halligk egymds ajdnlatait, de
abban is van fantdzia, hogy nem.

A hagyomdnyos arab gyémdntkereskedési licit ugy zajlott, hogy az
eladd leiilt pl. hdrom lehetséges vevével egy asztalhoz. Egyik oldalon
az eladd, a mdsikon a potencidlis vevék. Egy selyemkendével az
asztalon letakarték a keziiket, és bdrmilyen beszéd nélkiil,
kézjelekkel kommunikdltak egymdssal. igy ment a licit, majd a
legmagasabb drat kindloval az lizlet megkéttetett. De nem irtak
papirt sem, minden kommunikdcio és a megegyezés is a kendé alatt
zajlott. Lényegében egymds ujjait és tenyerét nyomogattdk, a bevett
jelzések alkalmazdsdval. Természetesen azonnal adddik a kérdés, mi
a helyzet akkor, ha félreértik egymdst a felek? Pl. a vevd ugy
érzékelte, hogy egy kért rajzolt a tenyerébe a vevd és hdromszor
megnyomta a kisujja elsé begyét a kérmével, ami meghatdrozott
drat jelent. De lehet, a vevd négyzetet rajzolt, és a mdsodik ujjbegyet
kivanta hdromszor megnyomni... A vdlasz egyszerli: ha késébb
kidertilne, hogy a felek félreértették egymdst, akkor aki a
félreértéssel jobban jénne ki az iizletbdl, elengedi ezt a pluszprofitot,
hogy ne legyen vita, ,ne érje sz6 a hdz elejét”. Igy fennmarad a
bizalom, a jo hirnév, és legkdzelebb majd jobban figyelnek... Ha
valaki mégis , beledll” a vitdba, akkor kikozositi 6t a tébbi kereskedd,
és akkor oda a jo megélhetésnek, a leszdrmazottakat is figyelembe
véve.

4.3 A kereskedelmi valté mint értékpapir megjelenése

A valtd egy ma is létez6 értékpapir-tipus, az egyetlen értékpapir, amelyet — ha betartjuk az alaki és
formai kévetelményeket — mi is kiallithatunk, akar egy kockasfiizet lapjara is. Nem t(inik tdl nagy
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ydurrandsnak”, nem tlinik tul jelent6s taldlmanynak, pedig ez forradalmasitotta az drupénzrendszert,
és dltala Iéphettiink egyet a modern pénzrendszer felé.

A valté kifejezés mar sejteti, mirél is lehet itt sz6: ezt az értékpapirt be lehet valtani valahogy, valamire.
Es valdban.

22. Fogalom: valté

A valté egy olyan értékpapir, melyben a kibocsatdja fizetési igéretet tesz arra vonatkozdan, hogy az
abban szerepl6 Osszeget, vagy 6, vagy az altala a valtdban megjelolt személy a megjelolt id6pontban, a
megjelolt helyen az arra megjel6lt jogosult szdmdara megfizeti. A kidllitd bocsatja ki a valtét. Aki részére
a valto kidllitasa kerult, az az ugynevezett rendelvényes.

De hogy is jott |étre ez a valtd? Es miért olyan jelentSs az & szerepe a pénziigyek terén?

A kordbbi alfejezetekben lathattunk, nem volt konnyl a keresked6k élete a 12. szazadi Eurépaban.
Rengeteg orszdg, kezdetleges utak, nagy tavolsagok, kezdetleges kommunikacids lehet&ségek.
Kilonosen aggasztotta a kereskeddGket az, hogy a j6 védett varosaikat elhagyva nem csak a szallitott aru
volt veszélyben, de a szallitott arany- és ezlistpénz is. Marpedig tudjuk, a ,pénznek nincs szaga”,
kiilondsen, ha be is olvasztjak az elrabldi. Még az elrabolt aru sorsa esetleg kiderithetd, az elrabolt pénz
nyomonkovethetfsége sokkal nehezebb. Ha sok pénzt széllitanak és azt lathatéan, sok fegyveressel
védik, akkor mintha kiirnak magukra: sok pénzt szallitunk! Ha ezt a latszatot el akarjak kertilni, vagy csak
olcsébba akarjak tenni az utat, akkor szinte nem is visznek fegyveres kiséréket: ekkor meg ez lehet a
baj...

Képzeljik el, hogy Hans, antwerpeni kereskedé eladta a gyémantjait Genovaban. 100 aranypénz volt az
ara. A vevg, Antonio felajanlja Hansnak, mit szélna hozzd, ha nem veszédnének a készpénzes fizetéssel,
hanem Antonio irna az unokadccsének, Giovanninak, aki Antwerpenben vezeti a csaldd masik Gzletét,
hogy a papir bemutatéjdnak fizessen azon nyomban 100 aranyat. igy Hansnak nem kellene vesz&dnie
az arany szallitasaval, védelmével, és egyébként is csak Antwerpenben akarna majd csak elkélteni. Hans
nyilvan els6re meglep6dott, de tudta, Antonio csaladja generacidk éta nagyon jé hirnévnek 6rvend,
nagy a vagyonuk, nagyon megbizhatoknak tlinnek, miért tennék kockara az egész csalad jolétét 100
aranyért (lasd kereskedelmi térvények, kikdzosités veszélye)? igy Hans — aki szintén okos ember volt —
atlatta a helyzetet: a kis papirt Gigyesen el tudja rejteni a nadragévének titkos belsé zsebébe, igy szinte
veszélytelen a hazatérés. Otthon meg mar varja a 100 arany, hiszen Giovanni nyilvan teljesiteni fogja
Antonio nagybdcsi igéretét.
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Megsziletett tehat az els6 valtd, 1156-ban, Genovaban (mads, valddi nevekkel természetesen). Hans
hazatért Antwerpenbe, gyorsan vitte a papirt Giovannihoz, és az valédban, udvariasan kifizette Hansnak
a 100 aranyat. Az igéret teljesiilt. Es mivel ez mindkét fél szamara el6nyds konstrukcié volt — mindjart
részletezziik is, miért — igy nem csak Hans és Antonio, de masok is kedvet kaptak ahhoz, hogy valtékat
allitsanak ki, és fogadjanak el, készpénzes fizetés helyett.

Lathattuk, az eladd szamadra azért volt praktikus valtot elfogadni arany- vagy eziistpénz helyett, mert:

e avaltot sokkal kdnnyebb volt kezelni, szallitani, megvédeni, mint a pénzérméket;
e havalaki elrabolta volna téle a valtot, azt elég konnyd lett volna elfogni, hiszen a pénzérmékhez
csak a bevaltdssal juthat hozza, tehat értelme sem volt nagyon elrabolni.

A vev( szamara azért volt praktikus valtéval fizetni arany- vagy ezlistpénz helyett, mert:

e igy avaltd pénzérmékre vald valtasaig id6t is nyert, hiszen csak a kés6bbi bevaltaskor kellette a
bevaltds helyén a meghatarozott pénzosszeggel rendelkeznie;

e sok valtét — egy id6 utdn, ahogy fokozatosan nétt a bizalom irdnta — mar nem a megjel6lt
id6pontban véltottdk be (a megjeldlt helyen és 6sszegben), hanem kés6bb, amikor az eladénak
valdban arany- vagy ezistpénzre volt sziiksége;

e néhdny valtét egyaltaldn nem vdltottak be, hiszen ez is, mint barmely pénz, vagy kincs,
elveszhetett, megsemmisilhetett.

Ahogyan nétt a bizalom a valték irant, Ggy egyszer csak eszébe juthatott Hansnak, hogy mi lenne, ha
nem valtana be Antwerpenben Antonio unokadccsénél, Giovanninal a valtét 100 aranyérmére, hanem
kozvetleniil a valtoval fizetne egy mdsik antwerpeni kereskedének, Jiirgennek. J6 6tletnek bizonyult,
hiszen Jirgen is ismerte Antoniot és a csaladjat, megbizott a papirban, és elfogadta a 100 arany helyett,
mikor Hans azzal fizetett neki a t6le megvasarolt csipkéért. Lényeges, hogy Antonio eredetileg a valtét
Hans részére dllitotta ki, Hans neve van igy feltlintetve a valtén, mint rendelvényes (a valté elsé, eredeti
tulajdonosa). Mikor Hans ezzel a valtéval fizet Jirgennek szintén 100 aranyérme helyett, akkor Hans
felirja Jirgen nevét a valtdra, igy most mar Jirgennek van joga a valtot 100 aranyra bevaltani. Nagyon
Iényeges, hogy azzal, hogy Hans a valtéval fizetett, ugy maga is teljes felel6sséget vallal arra
vonatkozdan, hogy az a valté tényleg 100 aranyérmét ér. igy, ha esetleg Giovanni nem fizetne Antonio
bacsi utasitdsdra, akkor Hansnak kellene majd fizetni. Mindez azt jelenti, hogy minél t6bb kézen megy
at a valté — ahogyan fizet6eszkozként haszndljdk a megjeldlt 100 arany helyett — dgy annal
megbizhatébba valik. Csupa jélismert, jo hirnévnek 6rvendd kereskedé alairdsa szerepel rajta, akik
egyenként, valamennyien teljes felelGsséget vallalnak azért, hogy ez a valté tényleg 100 aranyat ér.
Amikor egy valto igy kézr6l kézre jar, azt forgatasnak nevezziik, hiszen a valtd majd pénzként forog az
addasvételekben.

23. Fogalom: vdlté forgatdsa

A valté forgatasanak azt nevezzik, amikor az, akinek a nevére kiallitottak a valtét (a rendelvényes), a
valtoval fizet masvalakinek. llyenkor az Uj valtdtulajdonos — az Ugynevezett forgatmanyos — jogosult a
valtd bevaltasara, és a nevét is ravezetik a valté hatara, és a korabbi tulajdonos ala is irja azt. Az Uj
valtdtulajdonosos is tovabb forgathatja a valtét. Minden korabbi valtdtulajdonos teljes felelGsséget
vallal, hogy a valtd az abban megjeldlt mddon kiegyenlitésre keriil majd. Minden forgatds tehat erdsiti
a valtéban megjeldlt pénzosszeg behajthatosagat.

Arra taldn gondoltak az elsG valtdk kibocsatdi, hogy aki felé a valtéval készpénz helyett fizettek (a
rendelvényes), nem a lehetd leghamarabb fogja majd a kapott valtot arany- és eziistérmékre bevaltani.
Azonban az aligha volt a terviik része, hogy a kibocsatott valtok pénzként funkcionalva 6nallé életre
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kelnek, és honapokig, vagy évekig forognak az adasvételekben. Marpedig ez tortént. Lathattuk, hogy
furcsa mdédon, minél tébb kézen megy keresztil a valtd, annal inkdbb né a bizalom iranta, annal inkdbb
,erdssé” valik, annal inkdbb a pénz funkcidit betdlteni.

6. dbra: a vadlto utja

Hans: aki a valtot kapja Jirgen: aki elfogadja a
valtot fizetségképpen

Antonio: a valté kidllitéja (az 1. valtébirtokos: a

rendelvényes) (a 2. valtobirtokos)

Tovabbi kereskedék: akik
Giovanni: a valté elfogadjak a valtot
cimzettje, aki megfizeti a fizetségképpen
valto szerinti 6sszeget (3. és tovabbi
valtobirtokosok)

Forrds: sajdt szerkesztés

Természetesen a valtdkat is megprobaltak — nem keresked6k — hamisitani. Ezért a valté kibocsatoi egyre
tobb biztonsagi elemmel Iattdk el azokat:

e specidlis, egyedi papirt haszndltak, figyelemmel arra is, hogy sokat fogjak hasznalni azt;

e specidlis tintdval, és irassal vitték fel ra az adatokat;

e egyéb specidlis jeleket, mintakat is felvittek, melyek az avatott szem szdmara voltak csak
felismerhet6k.

&/ @'One‘Hundred
VI (2/¢ v g,
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ﬁﬁ"b W /{5/‘%@( u%ggwmz&maﬁ “

e@

24. Fogalom: valté kellékei

A kibocsatott valté akkor volt érvényes, ha az aldbbi alaki-tartalmi kellékekkel megfelel6 mddon
rendelkezett:

o A \valto kifejezés feltlintetése;
e Az esedékesség datuma, amikortdl a valtd bevalthato;
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e A valtd Osszegének feltlintetése betlivel és szammal;

e Amennyiben nem a kibocsato vallalja a jovGbeni fizetést (az az Ugynevezett idegen valto), akkor
a fizetésre kotelezett masik személy pontos megnevezése

e Akibocsatds helyének és id6pontjanak a feltlintetése;

e Akibocsatd és két tanu aldirdsa (vagy manapsag cégszerd( alairas);

e Aki szdmara a valtot kibocsatottak (a rendelvényes) pontos megnevezése.

Ha ratekintlink a fentebb részletezett biztonsagi kellékekre, és a valté alaki-tartalmi kellékeire, akkor
bizonyara egy olyan sejtés kezd mindenkiben korvonalazédni, hogy mindezek nagyon ismerGsek
valahonnan... Es igen: a bankjegyekrdl. A bankjegyek lényegében 6rzik a valtd jellemz6it, azzal, hogy
mivel dltaldnos hasznalatban vannak, igy nincs felt(intetve az, hogy kinek a szdmara bocsatottak ki 6ket,
illetve mivel a bevaltasnak nincs kezd6 hatarideje, az sincs feltlintetve. A tobbi viszont stimmel. Igen,
valdban, ahogyan majd a késébbi alfejezetekben latni fogjuk, valéban a valtokbdl alakultak ki a
bankjegyek.

4.4 Hitelezés a valto elfogadasaval, vagy kiallitasaval

Bar a valté eredetileg csak pénzhelyettesit6ként indult — hogy ne az arany- és ezlistpénzekkel kelljen
bajlodni, féleg a tdvolsagi kereskedelemben — hamar felismerték, hogy a valtd a hitelezéshez is kivaldan
hasznosithaté. Gondoljunk bele, hogy a genovai Antonio 1156. marcius 1. napjdn allitja ki a valtét 100
aranyra Hans részére azzal, hogy majd, ha Hans visszaér Antwerpenbe, ott majd bevélthatja Giovanninal
(Antonio unokadccse) 100 aranyra. Akkoriban ez az ut koriilbelll 1 hénapig tartott, ha nem jott kdzbe
semmi. Vagyis Antwerpenben béven elég volt, ha csak marcius 25-re ott volt a 100 arany Giovanninal.
Persze, akkoriban a kommunikacié nem volt tul j6, de el6zetes egyeztetésekkel, mar ebben az esetben
is nyilt arra lehet6ség, hogy addig (marcius 25.) az Antonio és Giovanni féle csaldd még hasznalhassa
azt a bizonyos 100 aranyat, kicsit megforgassa, és egy kis plusz hasznot érjen el.

Ez igy nem tlinik tul soknak, de képzeljiik el, hogy par évvel kés6bb, mikor mar rengeteg valtét allitott
ki, Antonio — mint a csalad feje, akinél 6sszefutnak a szallak — azt tapasztalja a konyvelést nézegetve,
hogy a kiallitott valtdk atlagosan csak egy év mulva keriilnek bevaltdsra Antwerpenben. Addig a
keresked6k — mint valtobirtokosok — pénzként haszndljak egymdst kozott a valtét. Logikus, hogy
Antonio rajon arra, hogy minek alljon ott egy évig is akar 100 és 100 aranypénz Giovanninal, ha ezzel a
pénzzel kozben tobb szaz aranyat tudnanak még kiilonb6z6 adasvételek altal termelni. Ez olyan, mintha
Antonionak halasztott fizetéssel csak egy év utan kellene fizetnie azoknak, akik neki eladnak valamit.
Példaul Antonio 1160. junius 1-én vesz egy szép gyémantot egy antwerpeni keresked6tél Genovaban
100 aranyért, amiért egy 100 aranyrol sz6l6 valtdval fizet. A vev6 — az addigi tapasztalatok fényében —
varhatéan csak majd 1161. junius 1-e kordl valtja be ezt a valtét Antwerpenben, Giovanni
unokadccsnél. Ekdzben Antonio mar 1160. julius 15-én eladja a gyémantot Firenzében 130 aranyért, és
még az eredeti 100 aranya is megvan. Lathatd, a valté kiallitasaban nagy fantdzia volt.

4.4.1 Alapeset: hitelfelvétel a valto kidllitasaval

Amikor kidllitunk egy valtét — egyebek mellett — ra kell irni, hogy mikor lehet a valtot bevéltani, mikor
lehet hozzajutni a valtéban megjelolt pénzosszeghez. Ez nyilvanvaldan egy késGbbi id6pont, mint
amikor a valtét kidllitjuk. A kereskedd a valtéval a kiilonbdz6 arucikkekért fizetett kollégdjanak, tehat
nem pénzt kapott télik kolcsénbe, hanem értéket: bort, gyémantot, gabonat, ruhdkat, textilt és
egyebeket. Ezért is nevezhetjiik hitelfelvételnek (annak egy valtozatanak) a valtd kidllitasat a
keresked6k kozott, mert a valtot arucikkeért cserébe — készpénz helyett — allitottak ki. A valté szerinti
Osszeget, a vételarat viszont a jov6ben meg kellett fizetni. Ez a halasztott fizetés egyértelm(ien
hitelfelvételnek felel meg. Ma kapom az arucikkeket, de nem ma fizetek értiik, hanem csak egy késébbi
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id6pontban. Vagyis a vételarat meghitelezte szamomra az eladd, én pedig ezt a valté kiallitasaval
igazoltam szamara.

Gondoljunk arra, hogy van egy térzshelyiink, ahol szivesen eszlink egy pizzat és iszunk egy sort, és ahol
jol ismernek, mert évek 6ta odajarunk. Van, hogy csak egy edzés utan ugrunk be, nincs nalunk pénz, és
kérjik a tulajdonost, ,,ird a szamlamra”. Ebben az esetben a tulajdonos meghitelezi nekiink a vételarat,
amit csak késébb egyenlitiink ki. Persze, nem allitunk ki valtét, mert nem olyan nagy az 6sszeg, és jol
ismerjik is egymast, de ez egy hitelfelvétel tipus. Nem pénzt kapok hitelként, hiszen én csak pizzat
ettem és sort ittam, de mivel kés6bb fizetek, addig ezt a pénzt a tulajdonos szamomra megel6legezi,
meghitelezi.

7. dbra: a vadlto kidllitdsa mint hitelfelvétel

Aru megvasarlasa Valto bevaltasa

¢ \Valtoval valo fizetés o Az ellenérték
(valto kiallitasa): az ténylegesen
ellenérték megfizetésre, azaz
meghitelezésre a felvett hitel
keral torlesztésre kerul
N\ J N J

Forrds: sajat szerkesztés
4.4.2 Hitelfelvétel a hiteldsszeg vadlto formdjaban valé felvételével

Ha megértettik, hogy a valtod kiallitasaval, az abban megjelolt 6sszeget lényegében hitelben felvettiik
attdl, akinek a szamar a valtét kidllitottuk, akkor sem lesz kdnny(i megérteni, hogy lényegében ennek a
forditottja is lehet hitelfelvétel. Prébaljunk 1épésrél-lépésre haladni.

Lathattuk a korabbi alfejezetekben, hogy a valték a gyakorlatban pénzhelyettesit6ként kezdtek
funkcionalni. Ennek az volt az oka, hogy egy valté kiallitdja, és azok, akiknek a valté atment a kezén
mind jéhirnev(i kereskeddk voltak, akik irdnt nagy volt a bizalom. igy az emberek értéket lattak abban
az egyszer( papirlapban, amit valtonak hivtak, fliggetlendl attél, hogy — ellentétben az arany- és
ezlistpénzekkel — nem volt belsé értéke. Miért? Mert elhitték azt, hogy ez a valtdé arany- vagy
ezlstpénzre valthaté. Mert megbiztak abban az igéretben, amit a valté kidllitéja a valtdban tett: hogy
adott 6sszeget meghatdarozott id6ponttdl kezdve arany- vagy eziistpénzben felveheti a valté aktudlis
birtokosa. Csak oda kell menni a valtdban megjeldlt helyre, a megjel6lt személyhez, atnydjtani a valtot,
és maris folydsitjdk neki a valtéban megjeldlt 0sszeget arany- vagy ezlistpénzben. A keresked&k
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johirnevén alapuld nagy bizalom adta a valtéban megfogalmazott igéret erejét. Ezért funkcionalhatott
pénzként a valto.

8. dbra: A vdlto utja és az ezzel parhuzamos hiteltérlesztés a valto formdjaban folydsitott hitel esetén

Hitelfelvétel A hitelfelvev6 pénzként Valto bevaltasa

hasznalva vasarol a

valtéért

¢ A hitelezé valtét allit
ki, melyben vdllalja
az arany- vagy
eziistpénzre valtast.
Ugyanakkor
kamatostul
"visszavarja" ezt az
Osszeget, mint

e Aki valamit eladott a
hitelfelvevének, az
pénzként fogadja el
a valtat, tudva, hogy
az arany-vagy
ezlistpénzre vélthato
a valté kiallitéjanal

*Az adasvételekben
kézrél-kézre jard
valtét egy
valtébirtokos
egyszercsak aramy-
vagy ezistpénzre
bevaltja a valtd
kiallitéjanal

hiteltorlesztést.

J J

Hitelfelvétel A hitel torlesztése

* A torlesztés
szempontjabdl nem
szamit, hogy arany- vagy
ezlistérmében, vagy valtéd
formajaban tortént a
hitel folydsitasa

e A hitelmegdllapodas
szerint a hitelt vissza kell
fizetni a hitelezd részére,
kamatostul. A torlesztés
torténhet a hitelezé
valtojaval, vagy arany- és
ezlisérmében

N\

Forrds: sajdt szerkesztés

J NS J

Amennyiben a valtok pénzként tudnak funkcionalni, pénzként lehet Gket hasznalni a vasarlasok soran,
olyan 6sszegben, ami rdjuk van irva, akkor természetesen valtd formdjaban hitelt is lehet felvenni. Csak
ebben az esetben nem arany- vagy ezistpénzben folydsitja a hitelt a hitelnydjté, hanem valto
formajaban. Lassunk egy példat. Pablo szeretne kélcsonkérni 200 aranypénzt Antoniotdl, Genovaban.
Antonio mondja, ,rendben, régen ismerlek Pablo, j6 ember vagy, megbizhatd, adok neked 200 aranyat,
de ha nem gond, valtéd formdjadban”. Pablonak persze nem lesz gond, hiszen hdazat akar venni
Genovaban, és mivel Antonionak nagyon jo a hire, igy a haz tulajdonosa nyilvan el fogja fogadni valto
formajaban is a 200 arany vételarat, hiszen a valtét barmikor bevalthatja Antonional: tehat a valtd
Iényegében pénz, csak egy kicsi munka van még a bevaltassal, hogy oda kell sétdIni Antonio hazahoz.
De valdszind, a haztulajdonos nem fog odasétdlni, bevaltani, hiszen a valtd lényegében pénz, & is
hasznalhatja kiilonb6z6 vasarlasokra, ha Pablotdl megkapta. Joggal meriil fel a kérdés, hogy rendben,
Pablo valté formajaban kapott hitelt Antoniotdl, de ha ez hitel, akkor vissza is kell fizetnie azt —
kamatostul — Antonio részére. Igen, itt két fliggetlen dologrdl van szé. Pablo a hitelt valté formajaban
veszi fel, és a valtd felhasznaldsaval kolti el a hitelosszeget. A hdzvasarlaskor Pablo a valtot atadja a
haztulajdonosnak, majd a valté megkezdi a maga Utjat az adasvételi forgalomban, egészen a
bevaltdsdig. Pablo viszont ottmarad a hazzal, és a felvett hitelével, amit torlesztenie kell majd. E
hitelvisszafizetési kotelezettségrél egy masik papirt irt Pablo, a hitelfelvevd, és Antonio a hitelnyujto. Ez
lehetett a mai értelemben vett hitelszerz6dés, amelyik pontosan meghatarozza a hitel folydsitasanak
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és a hitel visszafizetésének a feltétel- és kovetelményrendszerét. HosszU ideig azonban inkdbb
addslevelet allitottak ki. Ma mar nagyon ritkan hasznalatos, hiszen a szerz6dés mindkét fél esetében
szabdlyozza a jogokat és kotelezettségeket, és megkotésekor mindkét fél kap is egy-egy példanyt.

25. Fogalom: adéslevél

Az addslevél az adds altal addssagardl a hitélezd szamara kiallitott okirat. Hogy az addslevél bizonyitékul
szolgdljon, annak bizonyos belsd és kiils6 kellékekkel kell birnia. Az elsé tekintetben jelesul tartalmaznia
kell: a hitélez6 és az adds nevét, a kdvetelés targyat és Osszegét; ha pénzrdl szél, ennek nemét, a
jogcimet. (Forrds: A Pallas Nagy Lexikona, 1897)

Az adéslevél tehat a hitelnyujtonal maradt, majd, ha valami gond tdmadt a hitel visszafizetése kordil,
akkor a hitelnyujté a ndla maradt addslevél alapjan igyekezett behajtani az elmaradt hiteltorlesztést.

Erezziik, ez még nagyobb lizlet — valté formajaban hitelt folydsitani a hitelfelvevs részére — mint valtdval
fizetni addsvételek soran. Ezt érezték a korabeli olasz varosdllamokban is, igy Genovdban, Antonio fején
is atfuthatott a gondolat, mi lenne, ha csak hitelnyujtasra szakosodna, de ilyen, valté formajaban
folydsitott hitelekre. Hiszen ebben az esetben kevesebb arany- és ezlistpénz is elég, nincs akkora nagy
t6keigény, mintha arany- és ezlistpénzben kellene a hiteleket folydsitania. De errél bévebben majd a
késGbbi alfejezetekben.

4.4.3 A vdlto leszamitoldsa
A valtékat tobbféle mddon is csoportosithatjuk.

Nyilvanvaléan nagyon fontos, hogy végiil ki fog fizetni? Kihez lehet vinni a valtét bevaltani, hogy azért
arany- vagy ezistérmékhez jussunk (manapsag pedig inkabb bankjegyekhez természetesen).

26. Fogalom: sajat valto

Amikor a valto kidllitéja 6Gnmagat jeldli meg a valtdban ugy, mint aki kifizeti a valtd ellenértékét, akkor
sajat valtordl beszéliink. Ebben az esetben maga a valtd kidllitdja vallal kotelezettséget arra, hogy néla
lehet a valtot arany- vagy ezlstpénzre (vagy altaldban véve pénzre) bevaltani.

Tehat, ha kordbbi példanknal maradva, a genovai kereskedd, Antonio 6nmagat jel6lte volna meg a
valtéban, hogy a valtét a jovGben nala lehet arany- vagy ezlstpénzre valtani, akkor az sajat valto lett
volna.

27. Fogalom: idegen vdlto

Amikor a valtd kidllitéja mast jeldl meg a valtdban Ugy, mint aki majd kifizeti a valté ellenértékét, akkor
idegen valtordl beszélliink. Ebben az esetben a valtd kiallitdja helyett mas vallal kotelezettséget arra,
hogy a valtdban megjel6lt 6sszeget arany- vagy ezlistpénzre (vagy altalaban véve pénzre) bevaltja.

Az eredeti példankban a genovai Antonio, az Antwerpenben él6 unokadccsét jeldlte meg olyan
személyként, akinél a valté majd arany- vagy ezlistpénzre valthatd. Nyilvan, ezt nekik egymast kozott
meg kellett beszélni, meg kellett allapodniuk errél. Nem lehet csak Ugy barki vadidegent felt(intetni a
valtéban, hogy majd az kifizeti a valto ellenértékét. Aki olyan valtét allit ki, amelynél nem gondoskodik
a fedezetrél, az fedezetlen valté kibocsatdasanak mindsiil, és sulyos blincselekmény, mivel a valto
értékpapir. Az értékpapirokkal valo visszaélést pedig ugy blintetik — nagyon keményen — mintha valaki
pénzt hamisitott volna.

A masik csoportositasi lehetGség az, hogy mikor vélthaté be a valto.
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1. Azels6 valték (amikor azokat a keresked6k hasznaltak egymas kozott, arany- vagy ezistérméket
helyettesitve) bemutatéra széltak, azaz a valtébirtokos barmikor bevalthatta a valtét az abban
megjelolt Osszegl arany- vagy ezistpénzre. Viszont mivel pontosan a pénzt kivantdk
helyettesiteni ebben az esetben — nem volt lényeges az, hogy ez hitel is lehetne — nem
fenyegetett az a veszély, hogy ahogy kidllitjak a valtot, mar a valtdbirtokos be is szeretné valtani;

2. Késbbb a valtok mar inkdbb a hitelezéshez kapcsolddtak, igy volt szerepe annak, mikortél lehet
azt bevaltani. Ezt a kezd6id6pontot pontosan meg kellett jel6Ini a valtéban, ahogyan a bevaltas
helyét, és a bevaltd személyét is.

Amikor mar megjelentek a bankjegyek, mar nem volt értelme a fenti, els§ tipusba tartozé valtot
kiallitani, hiszen ezt a szerepet atvették a bankjegyek. Azéta — és napjainkban is — csak a masodik
tipusba tartozét dllitanak ki, ahol egy késébbi id6ponttdl kezd6dGen lehet a valtét az abban megjel6lt
pénzosszegre bevdltani. Esetenként gondot jelentett, hogy ez a kés6bbi id6pont tul tavoli volt a
valtébirtokos szamara, aki hamarabb szeretett volna a pénzéhez jutni.

Nézziink egy alapesetet, amikor bard Solymossy Kalman bardtaival 1923. januar 21-én kartyazott, és
annyi pénzt veszitett, amennyi nem volt nala, de még otthon sem. Ezért a nagy nyertes, grof Zichy Pal
részére valtot allitott ki, 500 pengdrdl, azzal, hogy azt majd fél év mulva, 1923. julius 21-én tudja
leghamarabb kifizetni. Gréf Zichy Pal elégedett is volt a valtdval, hiszen igy, ha késébb is, de csak hozza
tud jutni a nyereményéhez. Ugy t(int, az a félév belefér szamara. Késébb — 1923. 4prilis 8-an — azonban
Grof Zichy is sokat — 400 peng8t — veszitett kartyan, és a nyertes Kis Odén honvédezredes nem volt tul
tirelmes ember, egy hetet adott Gréf Zichynek, hogy tartozasat készpénzben rendezze. Igy Grof
Zichynek hirtelen slirg6ssé valt, hogy a bard Solymossy valtéjabdl pénzt [dsson. Bard Solymossy viszont
széttarta a karjat, és mondta, 6 bizony julius 21-e el6tt nem tud fizetni, akkor kapja meg ugyanis éves
jdranddsagat a szlleitSl. A helyzet tehat az, hogy grof Zichynek van egy julius 21-én 500 pengét éré
valtéja, de neki aprilis 15-ig lenne szliksége 400 pengére... De j6 lenne, ha valaki atvenni téle ezt az 500
pengds valtét valami csdkkentett, jutdnyos aron, de 400 pengbnél azért ne legyen kevesebb. Aztan
kapta a tandcsot, vannak, akik kifejezetten ilyen, lejarat el6tti valtdkat vdsarolnak meg, forduljon
ezekhez. Valdban, ahogy megjelentek a hitelezést szolgald valtok, ugy megjelentek azok is, akik lejarat
el6tt megvasaroltak ezeket — nyilvanvaldan, a valtdban szerepld 6sszeghez képest csokkentett aron.

28. Fogalom: vdlto leszamitoldsa

A valto leszamitolasa soran a valté lejaratat megel6z6en a valtobirtokostdl a valtd megvasarlasra kerdl,
egy, a valton szerepl6 6sszeghez képest csokkentett dron. Az eredeti 6sszegbdl annyit szamitanak le —
vagyis annyit vonnak le — amely ardnyos azzal, mennyi idé van még hatra a valté lejartaig, illetve
mennyire kockazatos az, hogy a lejaratkor valdban kifizeti a kotelezett a tartozdsat. A leszdmitolds soran
tehdt a valtdbirtokos helyébe a leszamitold Iép, 6 fogja majd a valtot a lejaratkor a kdtelezett személynél
(szervezetnél) bevaltani.

Nyilvanvald, hogy aki aprilis 15-én leszamitolja a fenti példa szerint 500 pengGs valtéjat baro
Solymossynak (6 volt, aki kiallitotta azt, és & is fog majd fizetni, de csak julius 21-én varhatdan) az
figyelembe veszi, hogy mintegy 100 napig majd neki kell varnia az 500 pengbre ezutan. Masrészt azt is
figyelembe veszi, mennyire megbizhaté ember ez a bard Solymossy, ki szokta-e fizetni az addssagat
hatarid6ben? Redlis lehet, hogy a leszamitold 450 pengbért veszi meg ezt a valtét, ezt a tartozast. Ez j6
grof Zichynek, hiszen gyorsabban jut a pénzéhez —ha ennek van is 50 pengd ara — és jo a leszamitolénak
is, hiszen j6 esetben keres vele 50 pengdt (amibdl persze lejonnek a koltségei). A valto kidllitéjanak,
baré Solymossynak mindegy, kinek fizet majd julius 21-én. Ha kifizeti az 500 pengdt, megkapja a
korabban altala kiallitott valtot, és az gy lezérva.
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9. dbra: a vdlto leszamitoldsa

a
hitelez6 szamara, aki az

elsé valtobirtokos

e A leszamitolo
csokkentett aron
megvasarolja a
vatobirtokostdl a
valtot. Neki tehat
nem fizetnek a
valtéval, 6 megveszi
azt, pénzért.

eHitelezés torténik. A
hitelt a valté szerinti
id6pontban fizeti
vissza a valto
kidllitoja (vagy a
megbizottja).

e A valtd lejaratanak
idépontjaban a valto
kiallitéja bevaltja a
valtét a leszamitold
részére, ezzel
torleszti a
hiteltartozasat.

J

Forrds: sajdt szerkesztés

A valté-leszamitolas nagyon komoly lizletdgga nétte ki magat. Olyannyira, hogy egyes kereskeddk,
csaladi vaéllalkozasok, kés6bb pénzintézetek mar kifejezetten csak ezzel foglalkoztak: tomegével
vasaroltdk meg a lejarat el6tti (a bevaltasi hatarid6 el6tti) valtdkat olyanoktdl, akik nem tudtak kivarni

a lejaratot, és hamarabb volt szlikségik a valtéban megjelolt 6sszegre.
4.5 A bankok megsziiletése

Ahhoz, hogy bankjegyekrél beszélhessiink, el6bb a bankoknak is Iétre kellett jonnilk. Nézziik tehat
el6szor ezeket. Az aldbbi banktipusok lesznek majd szamunkra a legfontosabbak:

1. Korai bankok, csalddi tulajdonban;
a. elszamolé és hitelbank
b. zadlogbank

Letéti bankok;

Kereskedelmi bankok;

Befektetési bankok;

Elszdmoldhaz (kliring) bankok.

ik wN

A bank kifejezés az olasz ,,pad”, , asztal”, ,pénzkélcsénzé asztal”,
szohoz kétheté ,banco” kifejezésbdl terjedt el. ElsGként a
spanyol, a német és francia, majd az angol és késébb a tobbi
nyelven is.

Velencében a ,tabulae cambii” és a ,banci de scripta” néven
ismert mai értelemben vett bankok létezését a 13. szdzad elsé
felében mdr okirati bizonyitékok tdmasztjdk ald. Ezeknek a
bankoknak az ,lgyfélszolgdlata” Campo San Giacomo di Rialto
oszlopcsarnokai alatt helyezkedtek el. A velencei és kiilféldi
kereskedbk szamldt vezettek a ,banci de scripta”-ndl. Elég volt,
ha csak széban utasitdst adtak a szamlatulajdonos kereskedbk a
pultokndl (l6 irnokoknak, és a pénzt szamldjukrdl egy mdsik
keresked6 szamldjdra vezették. Persze, igy minden érintett
kereskedének kellett szamldval rendelkeznie egy adott bankndl.
Ezek a banki standok nagyon egyszerliek voltak: egy
osszecsukhatd pad — amirdl a bankok végiil a neviiket kaptdk —
és a naptdl, es6tél véds elbteté jelentette lényegében a
berendezésliket. Hogy mindezek ellenére a bankdr mégis
tekintélyesnek, megbizhatdnak is tiinjén, drdga keleti sz6nyeggel
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takartdk le a pultot, és a bankdr kifinomult, drdga ruhdban jelent
meg. Mindezzel jelezték, a bank fizet6képes, ,hiteles”. Ez lathato
Vittore Carpaccio ,,San Mateo hivatdsa” cim(i festményén.

Fontos latni, hogy az a sz6, amit ma ,,bank”-ként értlink és mondunk, a maival kdzel azonos tartalommal
csak a 15. szazad végétdl jelent meg az akkori olasz varosallamokban. Azonban kezdetleges, bankszer(
tevékenységek mar a korabbaikban is léteztek. Egyrészt mindig voltak gazdag csaladok, akik sajat
pénziiket masoknak kolcsonozték, és jellemz6en a koélcsén felhaszndlasaval |étrejové hasznon
osztoztak. Sok ilyen tehet8s csalad mar szinte csak erre szakosodott, a kblcsonzésre. Ezt ugyanakkor ne
ugy képzeljik el, mint napjainkban. Az ilyen csalddi vallalkozdsok néha, de akkor nagyobb kdlcsondket
nyujtottak. Mindez akkortdl valt igazdn bankszer(vé, amikor a 12-13. szazadtdél a kolcsonzésbdl
hitelezés lett — emlékezhetlink, ez tobbletszolgaltatasokat jelent, beleértve a hitelkeretet, illetve a hitel
rendelkezésre tartasat is — és mar sorozatosan, de kisebb nagysagu hiteleket nyujtottak. Mdsrészt
elszdmolasi szamldakat is vezettek lgyfeleiknek, melyek szorosan kétédtek hitelezési tevékenységlikhoz.
Nagyon lényeges, hogy a korai bankok egyrészt nem is viselték a legtobbszor a neviikben a , bank”
kifejezést, masodszor nem is voltak mai értelemben vett gazdasagi tarsasagok: csalddi vallalkozasok
voltak. Talan a leginkdbb megfeleld kifejezés a bankhdz volt rajuk, ami utal a csaladi jellegre.

29. Fogalom: korai bankok

A korai bankok csalddi tulajdonban alltak, és lzletszerlen szamlavezetési és hitelezési tevékenységet
folytattak, utébbihoz szinte kizardlag a sajat t6kéjiket hasznaltak fel. Tevékenységikhoz a hatalom
részérél volt engedélyik, jévahagyasuk, azonban nem volt még a mai értelemben vett tarsasagi
formadjuk. Sokukat csak utdlag nevezik banknak, mivel bankszer(i tevékenységet folytattak. Két tipusa
volt: az egyik szdmlavezetéssel, illetve nagyobb 0Osszegl, egyedi hitelek nyujtasaval foglalkozott
kézizadlog igénybevétele nélkiil. A masik szdmlavezetéssel és kisebb dsszeg(i, de sokkal nagyobb szamu
hitelezéssel, méghozza kézizalog mellett.

30. Fogalom: kézizdlog

A kézizalog olyan ingdsag (valamilyen targy), amely a hitel fedezeteként olyan mdédon hasznalhato, hogy
az a hitel teljes visszafizetéséig a hitelnyujté birtokdban marad.

A kézizalog-targyak a kdzépkorban tipikusan ékszerek, vagy annak alapanyagai, igy dragakovek, illetve
festmények voltak. A hitelnyujtas logikdja ugyanaz, mint napjainkban a zalogfidkoknal. Az ligyfél, Fllop,
egy 300 aranypénz értékd ékszert zalogba ad, azaz a zdlogbankan hagy. Kap 100 aranypénz hitelt azzal,
hogy fél év mulva 105 aranypénzt kell visszafizetnie. Amennyiben Filop id6ben visszafizeti a 105
aranypénzt, megkapja a 200 aranypénz értékd ékszerét. Ha nem, ugy az ékszer immar a zalogbanké,
amely a késGbbiekben ezt majd értékesiteni fogja. A kézizalog-targy nagyon alacsony kockazatu hitel,
hiszen a zalogtargy értéke b6ségesen fedezi azt a veszteséget, ha az ligyfél nem fizeti vissza addssagat.

Miért harom golyo a zdlogfiokok szimbdluma sok orszagban?
A legenda szerint a késébb Firenzét évszdzadokig irdnyitd
bankdrcsaldd Mediciek egyik &se, Averado de Medici, mikbzben
Nagy Kdroly alatt szolgdlt, egyszer megélt eqgy Mugello nevdi dridsi
harcost, akinek buzogdnydn hdrom aranygolyd volt. Averado mint
’ ’ hadizsakmdnyt, megszerezte és megtartotta ezeket az
aranygolydkat, és, hogy megemlékezzen gybzelmérél, mint ezek
bekertiltek — némileg nagyobb szadmban, hogy mutatdsabb legyen
. — a Medici csaldd cimerébe. Késébb a golydkat (mdsolatban,
természetesen), mint cégéreket a Medici zdloghdzak bejdrata félé
helyezték, és véglil dltaldban a zdloghdzakat szimbolizdltdk.
A Medici bankdrcsaldd a zdloghitelezéssel szerezte meg azt a
vagyont, amit késébb a bankjaikban meg tudtak tébbszérdzni, és
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meg tudtdk szerezni a hatalmat mintegy 250 éven keresztiil a
Firenzei Kéztdrsasdgban.

A Medici csalad bankhdza az 1400-as évek egyik legnagyobb
europai bankja volt, ha akkoriban nem is igy nevezték. A csalddi
bank segitségével finansziroztak — tébbek kéz6tt — a romai Szent-
Péter Bazilika épitését is.

Mivel Firenze a Lombardia régidban fekszik, és itt volt nagyon
elterjedt a kézizdlog alapu hitelezés, sok nyelvben a lombard ilyen
hitelezést, vagy ilyen zdlogfidkot jelent.

31. Fogalom: lombard hitel

A lombard hitel rovid — jellemz8en egy éven belili — lejaratu, szabad felhasznalasu banki hitel, melynek
fedezete valamilyen kézizélog-targy, amely a bank megé6rzésébe kerill. Amennyiben a hitelt az adds nem
fizeti vissza a megadott hataridGig kamatostul, gy a bank megszerzi a kézizadlog-targy tulajdonjogat.
Amennyiben a hitelt az adds rendben visszafizeti, Ugy visszakapja a kézizdlog-targyat.

Szintén bankszer( tevékenység volt mar idészamitdsunk el6tt 2 ezer évt6l — Babildniai Birodalomtdl
kezdve — az, hogy a tehetésebb emberek pénzvagyonuk (arupénz: gabona, vagy fémpénzek) nagy részét
megGrzésre allami hivatalnokokra, vagy templomokra biztak. Mivel ott nagyobb biztonsdgban volt, mint
otthon, naluk. Természetesen ezért a meglrzésért dijat kellett fizetni annak a szdmara, aki az Grzést
véllalta. Sokszor — dkorban vagyunk még — az dallam el6 is irta, hogy megGrzésre at kell adni a
pénzvagyonokat a szdmara, igy ilyenkor a megdrzésért fizetendd dij Iényegében addként is funkcionalt.
A RoOmai Birodalomban a templomok 3altal kezelt letétek meglrzéséért nem lehetett dijat kérni
(természetesen az lgyfelek 6nként honoralhattdk a templom eréfeszitéseit, de ez nem volt kdtelezd).
Ezek, a meglrzésre atadott pénzosszegek még letétek voltak — fontos a kiilonbség! — nem pedig
betétek.

32. Fogalom: letét (pénziigyi)

A letét meglrzésre atadott sajat, vagy mdsnak jaré pénzosszeg, mely a letétet kezel6 Ugynevezett
letéteményes részére atadnak. A letéteményes koteles barmikor a letétet a letétet elhelyezé
ugynevezett letétesnek visszaszolgdltatni, vagy, ha annak elhelyezésekor a visszaszolgaltatdst
meghatarozott feltételekhez kototték, akkor csak akkor szolgdltathatja vissza, ha ezek a feltételek
teljesiltek. A letétet a letéteményes nem hasznalhatja fel sajat céljaira.

A letétet tehat a letéteményes megérzi, és visszaszolgaltatja. Ezt dgy kell elképzelni, hogy a letétként
atvett pénzosszeget a letéteményes bezarja egy pancélszekrénybe, trezorba. Az ott van, annak ott kell
lennie mindaddig, mig a letéteményes érte nem jon. Olyan is el6fordul — napjainkban is — hogy a letétet
egy Uzlet |étrehozdsa érdekében helyezi el a letétes, de majd azt egy masik lzletfélnek fogjak kiadni.
Példaul, ha Tibor lakast szeretne vasarolni, és az eladd Anna felé ki szeretné fejezni, hogy nagyon
komolyak a vasarlasi szandékai, és rendelkezik is a szilkséges pénzosszeggel — tehat azonnal is tudna
fizetni — akkor mondjuk lgyvédi letétbe helyezi a 80 millids vételar dsszegét mindaddig, mig a
szerz8dést ala nem irjak. Mikor a szerz6dést aldirta Tibor is, Anna is, akkor az ligyvéd a letétet — mar,
mint a haz vételarat — Anna részére adja ki. Az is el6fordul, hogy birdsagi peres eljarasban példaul Eva
kartéritést kovetel Sandortdl, mivel szerinte Sandor miatt d6lt 6ssze a haza. Sdndor nem gonosz,
rosszhiszem( ember, ezért birdi letétbe helyezi az Eva &ltal kért kartérités dsszegét, hogy mutassa a
birdsag felé, 6 kész a kartéritést megfizetni, ha a majd kirendelt szakérték szerint tényleg amiatt délt
dssze Eva haza, hogy 6 Uszdémedencét épitett mellé a sajat udvaraban. Ha tehat bizonyitast nyer, hogy
Sandor a hibas, a biré a letétet Evanak adja ki. Ha viszont kideriil, hogy nem Sandor tehet réla, hanem
egy kisebb foldrengés, akkor a letétet Sdndor kapja vissza. Lényeges, hogy a letétet a fenti két példaban
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a letéteményesek — az ligyvéd, illetve a birésag — nem hasznalhatja fel kozben sajat céljaikra, azokat
kotelesek megGrizni. Nem kockaztathatjak semmilyen mdédon azt, hogy azt barmikor ki kelljen adniuk.

33. Fogalom: letéti bank

A letéti bank olyan pénzintézet, melynek f6 tevékenysége az atvett pénzbetétek megébrzése, védelme.
A letétek kezeléséért dijat szamol fel, ez a bank f6 bevételi forrdsa. A bank — mint letéteményes — a
letétként atvett pénzosszeg elismérvényeként (igazoldsaként) valtot allit ki a letétes részére. A letétes e
valtéval tud a letétéhez jutni.

A Rock Mountains Letéti Bank tehat ad egy igazoladst mondjuk Bob szdmdra, aki 300 aranypénzt
helyezett el a bankban. Ez az elismervény (igazolds) természetesen 300 dollarrdl szdl, és ha esetleg nem
is valtonak hivnak, lényegében az. Ugyanis az veheti fel a 300 dolldros letét 6sszegét a banktdl, aki viszi,
aki bemutatja az elismervényt. Mint korabban lathattuk, egy ilyen elismervény, igazolas, vagy valto,
nevezziik barhogyan, lényegében pénzként haszndlhatd, feltéve, ha az emberek megbiznak abban —
jelen esetben a Rock Mountains Letéti Bankban — aki kiallitotta azt. igy Bob akdr vasarolhat maganak
egy Uj pisztolyt is — 300 dollarért — ezért az elismervényért, ha a fegyverkeresked6 a maga részérdl
szintén megbizik a bankban. Természetesen azt mindenkinek be kell kalkuldlni, hogy a letét
megdbrzéséért a bank dijat szamit fel, amit majd a 300 dollarbdl, a letét kifizetésekor le fog vonni.

A western filmekben szerepl6 bankok tobbsége — a poros
kisvarosokban — letéti bank. Nem foglalkoznak hitelezéssel,
dtutaldsokkal, csak a ndluk elhelyezett pénz megdbrzésére és
védelmére szakosodnak. Ezért is lehet annyi aranypénz a
pancélszekrényiikben, hiszen a ndluk elhelyezett ésszes betétnek
egyszerre, eqgy id6ben ott kell lennie, maradéktalanul. Ezért is
lehettek olyan vonzo célpontjai a bankrabldoknak.

Ugyanakkor pontosan a rossz kézbiztonsdg tette sziikségessé,
hogy legyenek letéti bankok a vadnyugaton, hiszen ott még
mindig nagyobb biztonsdgban volt a pénz — kiilbnésen a
nagyobb 6sszegek — mint az embereknél. Kezdetben csak arany-
vagy eziistpénzeket fogadtak el letétként, késébb mdr
bankjegyeket is. Bankjegyeket is érdemes volt letétbe helyezni,
mert példdul egy kéteg papirpénz helyett — melynek értéke
mondjuk 500 dolldr volt, az ember kapott egy elismervényt 500
dollarrol. Egy kis papirt — az elismervényt — kénnyebb volt
elrejteni, megvédeni, mint egy kéteg pénzt.
A kereskedelmi bankok azok a bankok, melyeket mar mi is ismeriink: 6k ,a” bankok manapsag. igy az
OTP Bank, Unicredit Bank, vagy — masok mellett — a a K&H Bank. Rogton felmerilhet a kérdés, miért
nevezziik 6ket kereskedelmi bankoknak? Azért, hogy megkiilonbodztessiik 6ket a masik nagy tipustdl, a
befektetési bankoktdl. De miért pont kereskedelmi? Azért, mert kezdetben ennek a banktipusnak a f6
hitelterméke a kereskedelmi hitelek finanszirozasa volt. Ilyesmivel ma is foglalkoznak, de mar nem ez a
f6 hiteltermékik. Mar csak azt lenne jé tudni, miket is neveziink kereskedelmi hitelnek.

34. Fogalom: kereskedelmi hitel

Kereskedelmi hitelnek nevezziik azt a halasztott fizetési modot, amikor a keresked6 lehet6vé teszi a
vasarldja szamadra azt, hogy nem az aru atvételekor, vagy szolgdltatds igénybevételekor azonnal, hanem
egy késébbi id6pontban fizesse meg a vételarat.

A kereskedelmi bankok nem nyujtjdk a kereskedelmi hitelt — hiszen 6k mar nem keresked6k — hanem
segitenek a kereskeddknek, hogy &6k ilyen lehet6séget — halasztott fizetést — adhassanak egyes
vevGiknek. Hiszen a keresked6knek kordbban meg kellett vdsdrolnia azt az arut, amit aztan elad. Ha a
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keresked6 megengedi, hogy a vev6 kés6bb fizessen, akkor sokszor neki nincs elég pénze ahhoz, hogy
megvegye az arukat. A kereskedének addig is mikddnie kell, mig a vev6k a halasztott fizetési
lehet&séggel élve kés6bb fizetnek. Magyaran meg kell hitelezni a keresked6k szamara azt a vételarat,
amit az 6 vevGik hetekkel, hdnapokkal késGbb fizetnek csak meg nekik. Tehat a kereskedelmi bankok
ezekkel a hiteleikkel besegitenek a keresked6knek, hogy legyen elég pénziik ahhoz, hogy megvdrhassak
azt, hogy egyes vevéik halasztottan fizetnek. Ugy is mondhatjuk, a kereskedelmi bankok finanszirozast
nyujtanak a keresked6knek.

35. Fogalom: finanszirozds

Finanszirozasnak nevezziik azt a tevékenységet, amikor megszerzésre keriil az a pénzdsszeg, amely a
gazdasagi szereplé mikodéséhez, vagy beruhdzasaihoz sziikséges. Ahhoz, hogy kiadasait fedezni tudja.

A kereskedelmi bankok nem csak a befektetési bankoktél kiilonboznek jelentés mértékben, hanem a
korai bankoktdl is. Mint lattuk, a korai bankok jellemz&en csaladi vallalkozadsok voltak, és a sajat, csaladi
t6kéjuket forditottak hitelezésre, mikozben szamlakat is vezettek lgyfeleiknek. A kereskedelmi bankok
esetében nagyon lényeges valtozds kovetkezik be. A kereskedelmi bankok a sajat tkéjiket nem
hitelezik ki, és nem is koltik el a bank létrehozasara, vagy fenntartasara. A kereskedelmi bankok a sajat
t6kéjliiket arra tartalékoljak — pénz formdjaban — hogy az lgyfeleiknek barmikor ki tudjdk fizetni a
betétjiuket. Eddig letétrél volt szd, amit a bankok megériznek lgyfeleik szamara. A betét miért igényel
ilyen fokozott odafigyelést a kereskedelmi bankoktdl, hogy a sajat t6kéjliiket pénz formdjaban
tartalékoljak, nem forgatjak? Azért, mert a kereskedelmi bankok masképp viszonyulnak az lgyfelek
naluk elhelyezett pénzéhez. Ezt a pénzt hitelezik ki mas tgyfeleknek. Vagyis az lgyfelek betétjeinek
jelent8s része nincs bent a bankban, mikézben az tgyfelek — nyilvanvaléan — abbdl id6nként kolteni
szeretnének, vagy éppen ki is vennék. Lassuk el6szor is, miben mas is tehat a betét, mint a letét?

36. Fogalom: bankbetét

A bankbetét az a pénzosszeg, amely esetében a betéttulajdonos szdmdra a bank garantalja, hogy —
amig a bank létezik — barmikor kiveheti, vagy felhaszndlhatja a banknal elhelyezett betétjét, tovabba a
betét utan a bank altal fizetend6 kamatot. A betét tulajdonosa hozzdjarul ahhoz, hogy a bank a betétjét
— a kotelezd tartalékot kivéve — pénzligyi mUiveletekre felhasznalja.

37. Fogalom: kételezé tartalék

A kotelezé tartalék a banknal elhelyezett betéteknek azon része, amelyet a bank nem haszndl fel
pénzigyi mliveletekre, hanem az pénz formajaban tartalékol. Az 6sszes betét utan képzett kotelezd
tartalék az elsGdleges forrdsa annak, hogy a bank a betéteket barmikor a rendelkezésére tudja
bocsatani azoknak a betéttulajdonosoknak, akik azt fel akarjak venni, vagy haszndlni. A kotelezé tartalék
mértékérdl jogszabaly rendelkezik.

38. Fogalom: kereskedelmi bank

A kereskedelmi bank olyan bank, amely betéteket gydjt, és a betéteket — leszamitva a kotelezé
tartalékot — hasznalja fel pénziigyi mdveleteire, kivaltképp hitelezésre. A bank az alaptékéjét pénz
formajaban arra az esetre tartja fenn, hogy fedezze esetleges veszteségeit, illetve, hogy ha a kotelezé
tartalék nem lenne elégséges a betétesek igényeinek kielégitésére.

Az elsé kereskedelmi bankot hivatalosan csak 1587-ben alapitotta
a Velencei Kéztdrsasdg. A neve Banco della Piazza di Rialto volt.
Ennek az alaptékéje mdr nem a hitelezést, vagy a bank
fenntartdsdat szolgdlta, hanem  kizdrdlag vésztartalékként
funckciondlt. Ez nagy biztonsdgot jelentett, hiszen kordbban
szdmos bank sok esetben nem tudta kifizetni a betéteseit, mert
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egyszerlien nem volt elég pénz a bankban, hiszen azt kihitelezték.
Ez a bank nem csak az alaptékéjét tartalékolta rosszabb idékre —
pénz formdjaban —hanem a betétek eqy részét kételezd tartalékba
helyezte. Ezeknek a szigoru szabdlyoknak a betartdsdt az dllam
ellenérizte, tehat mdr nem biztdk csak a bankdrokra azt, hogy a
sajat jol felfogott érdekeik szerint menedzseljék a bankot. Azért
kellett az dllamnak beavatkoznia, mert felismerték, a pénznek,
illetve a bankoknak milyen lényeges és megkeriilhetetlen szerepe
van a gazdasdg névekedése, fejl6dése szempontjabal.

1619-ben egy mdsik dllami bankot is alapitottak, a Banco de Giro-
t a Velencei Kéztdrsasdgban. Hidba igyekeztek nagyon, még
mindig nem volt elég j6 a bankok szabdlyozdsa, ezért a kordbbi
dllami bank, a (révid nevén) Banco di Rialto beolvadt a Banco de
Giro-ba, hogy nagyobb banként biztosabb alapokon dlljanak.

Mig a pénzletétet a bank megdrzi, viszont ezért dijat kér a letét elhelyzGjétdl, addig a betétet — a
kotelez6 tartalékot kivéve — a bank sajat pénzigyi muveleteire hasznalja fel, viszont cserébe a
betéttulajdonos szdmara kamatot fizet. Altalaban 10% kériil szokott lenni a kételezd tartalék. Ha tehat
Léna 200 aranyforintot helyez el a betétszamlajan a bankban, akkor a bank ebbdl a kotelezé
tartalékalapba helyez 20 aranyforintot, mig a tovabbi 180 aranyforintot példdul kihitelezi Martin
szamara. A 20 aranyforint 6nmagaban kevés lenne ahhoz, hogy ha mondjuk Léna a kévetkez6 nap ki
szeretné venni mind a 200 aranyforintjat. Viszont, mivel minden betét 10%-at tartalékolja a bank, és
egy nap atlagosan csak a betétek 1-5%-a keriil kivételre, vagy felhaszndlasra, igy a bank gond nélkal ki
tudja fizetni a kovetkez6 nap is akdr Léna 200 aranyforintjat, még akkor is, ha abbdl 180-at kihitelezett
Martin részére. Err6l bévebben majd késébb lesz sz6, amikor a kereskedelmi bankok pénzteremtését
targyaljuk.

A befektetési bankok — jelenleg Magyarorszagon ez a banki tipus nem engedélyezett, , helyette” (nem
azonos tartalommal) befektetési alapok vannak, melyekrdl kés6bb részletesen is sz6 lesz — |ényegesen
masképp gazdalkodnak, mint a kereskedelmi bankok. A befektetési alapok ugyanis nem gydjtenek
betétet, és persze, letéteket sem lehet naluk elhelyezni. Akkor 6k is a sajat t6kéjliket haszndlnék fel
m(ikodésiikhoz, mint a korai bankok? Nem. A befektetési bankok nem korai bankok, nem csaladi alapon
m(ikodnek, és nagyon sok lgyfél pénzét mozgatjak. A lényeg, hogy az ligyfelek pénze nem betétként
érkezik a bankba, hanem befektetésként. A befektetési bank kifejezésben tehat a , befektetési” sz6 arra
is utal, hogy az ugyfelek pénziiket a bank koézremikodésével, kozvetitésével befektethetik. Nem
mindegy, hogy az lgyfelek pénze betétként érkezik, vagy befektetésként? Nagyon nem mindegy.
Ugyanis —mint azt |attuk — a pénzbetét 0sszege a betéttulajdonos szamara 100%-ban barmikor visszajar,
tovabba a szamara megigért betéti kamatok is. Amig csak a bank létezik, amig ,lélegzik” a betéteket
kamatostul ki kell tudni fizetnie a betéttulajdonosoknak. A befektetésnél nem ez a helyzet. A befektetési
bank a ndla elhelyezett befektetéseket kozvetiti — példaul részvényeket vasarol befektetési céllal
Ugyfelei szamara — és j6 esetben ezek az lizletek sikeresek, ekkor a befektet6k nem csak befektetéseik
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eredeti 6sszegét kaphatjak vissza, hanem szép nyerséget is elérhetnek. Akdr a tobbszordsét is, mintha
betétjeik utdn kamatot kapnanak egy kereskedelmi bankndl. Viszont, ha nem sikeriltek gy a
befektetési bank altal kozvetitett befektetések — példankban a részvényvdsarldsai — ahogyan azt
szerették volna, és veszteség keletkezik az lizleten, lehet, a befektet6k csak a befektetésiik felét kapjak
vissza. A befektetési bank abbdl él, hogy dijakat és jutalékokat szed befektetési szolgaltatdsaiért az
Ugyfelektdl. Azt nem garantalja, hogy mindez lizlet nyereséget hoz, csak torekszik, igyekszik, hogy igy
legyen.

39. Fogalom: befektetési bank

A befektetési bank nem gy(ijt bankbetétet, az lgyfeleik naluk elhelyezett pénzét — befektetését —
befektetési céllal kezelik. A bank befektetési szolgdltatdsokat nyujt Ggyfeleinek, akik igy pénziiket — a
sajat nevikben — kiilonb6z6 befektetési termékek vasarldsdra hasznaljak fel, melyeket szintén a
befektetési bank kezel. A befektetési bank az daltala nyujtott szolgdltatdsokért dijakat és jutalékokat
szamol fel, ebbdl keletkezik bevétele, esetleg profitja.

A befektetési bank tehat nem csak meg6rzi az ligyfelei pénzét, mint a letéti bank, hanem tanacsokat
ad, hogyan lehetne azt a pénzt ,fialtatni”. Azaz befektetni, ,megforgatni”, hogy ezaltal haszonra tegyen
szert az Ggyfél. Ha az tGgyfél megfogadja a bankarok tanacsat, a bank végre is tudja hajtani a befektetést
— példdul meghatdarozott szamu részvényt vasarol egy vallalat részvényeibdl. Ezt kbvetGen mar nyilvan,
nem az ligyfél pénzét, hanem a részvényeket Grzi a bank. Az Ggyfél maga is ,taldlhat ki” befektetési
Otleteket, és ha ezek legdlisak (nem b(incselekmények) és etikusak, a bank jé eséllyel végre is tudja
ezeket hajtani. Az, hogy a befektetéseket kovetéen az lUgyfélnek lesz-e szép haszna, hozama, vagy
éppen elvesztette pénze felét, nem a bank felel6ssége. Mindig az lUgyfelek dontenek, 6vék a felelGsség.
Természetesen, sok tgyfél szélesebb felhatalmazast is adhat a befektetési banknak, hiszen a legtobb
lgyfél nem igazdn ért a befektetésekhez, a tanacsokat sem tudja igy értékelni, elemezni, inkdbb
megbizza a bankot, tegyen beldtasa szerint. llyenkor az ligyfél megbizza a bankot a pénze, illetve a
befektetései kezelésével. Azonban ez is az Ggyfél dontése, tehat a bank nem vallal garanciat arra, hogy
a befektetési javaslatai tényleg hasznot fognak hozni.

Természetesen a befektetési banknak is van alaptdkéje, azonban — szemben a korai bankokkal, és
hasonldan a kereskedelmi bankokhoz — ezt 6 is vésztartalékként tartja fenn. Nem kolti el, nem fekteti
be, ezt arra tartja készen, hogy ha barmikor sok tigyfele ki szeretné vonni a bankbdl a befektetéseit,
akkor szdmukra ki tudja adni abban a formaban — pénz, vagy értékpapir — amiben az a nyilvantartasai
szerint megvan.

Végil beszéljiink egy kicsit az elszamoléhaz (kilring) bankokrdl is. Ma hajlamosak vagyunk azt hinni,
hogy mieldtt a szamitdgépek és az internet nem létezett, ,nem is volt élet”. Mart ma mar olyan magatol
ért6dd, hogy a kommunikacid nagyon gyors, és ha kell, nagyon megbizhatd és biztonsagos is. Marpedig
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ahhoz, hogy mondjuk bankszdmlak kozotti atutalasrél beszélhessiink, a bankok kozott nagyon
megbizhatd és biztonsdgos kommunikacidnak kell, és kellett lennie. J6, adhatnak részben igazat pdran,
valéban, mar régdta van telefon, vagy telafax, el6tte volt telex, vagy taviré is. Az az igazsag, hogy a
bankok akkor is tudtak Aatutalasokat inditani és fogadni egymds kozott, mikor még csak
levélkiildemények léteztek, és Idval lehetett csak kozlekedni. Es okos emberek voltak a bankarok,
igyekeztek okosan, a lehetS legolcsébban, ugyanakkor a legmegbizhatobban m(ikodtetni egy ilyen
rendszert. Els6ként nézziik meg azt, hogy valdjaban mit is jelent egy bankszamldk kozotti dtutalds,
illetve atvezetés.

40. Fogalom: bankszamldk k6z6tti atvezetés

A bankszamlak kozoétti atvezetés soran a bank a nala vezetett egyik bankszdmla egyenlegébdél levon egy
bizonyos 6sszeget (megterheli azt), mikdzben ezzel parhuzamosan egy masik bankszamla egyenlegét
ugyanennyivel megnoveli (jovairja ezt az 6sszeget). Az dtvezetés annak a bankszamla tulajdonosanak
megbizasabdl torténik, akinek a szamldja egyenlege csokkentésre keril (amelyet megterhelnek). Az
atvezetésnek koltségei vannak, melyekkel szintén a kezdeményez8 szamlajat csokkentik (terhelik meg),
de a bank javara torténik a jovairas.

10. dbra: a bankon beliili atvezetés folyamata (,X” bank példdjdn)

Atvezetés kezdeményezdje Atvezetés fogaddja

*Az "X" banknal vezetett
szamlajat megterheli a bank
az atvezetni kivant 6sszeggel
és az atvezetés dijaval

*Az ugyancsak "X" banknal
vezetett szamldjan jévairja az
atvezetend( Osszeget a bank

Forrds: sajdt szerkesztés

Amikor a bank informatikai rendszerét csak egy nagy vaskos kényv jelentette (a biztonsag kedvéért tobb
példanyban), akkor példaul, ha Paulo ki szeretett volna fizetni Roberta egy 80 aranyforintos szamlajat —
mert vasarolt téle egy haldszhajot — és szerencsére egy banknal vezették a szamlaikat, akkor Paulo adott
egy megbizadst a banknak, hogy egyenlitse ki a tartozasat Roberta felé. A bank csokkentette a
szamlakonyvben Paulo oldalanal az egyenleget 80 aranyforinttal (megterhelte azt), mikézben Roberta
oldaldhoz lapozva, ott meg megnévelte az egyenleget 80 aranyforinttal (jévairta ezt az 6sszeget). Es,
hogy a bank faradozdsa se maradjon fizetetlendl, az atvezetés dijaként 0,1 aranyforinttal ugyancsak
Paulo szamlajat csokkentette, de ezt az 6sszeget a bank a sajat (6nmaga szamara vezetett) szamlajan
irta jova. Az egész egy nagyon elegans mivelet, amihez igy semennyi készpénz nem volt sziikséges,
tehat csak a szamlak konyvelésével sikerlilt ezt a banki miveletet elvégezni. Ez tehat egy devizam(ivelet,
mivel nem készpénzben (valutaban) tortént meg a fizetés, hanem szamlak koézotti elszamolassal, azaz
devizaban. Altaldban a banki miveleteket banki tranzakciénak is szoktuk nevezni.
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41. Fogalom: banki tranzakcio

A banki tranzakcid olyan fizetési mivelet, amely soran legaldbb egy bankszamla érintett, amelynek az
egyenlege igy valtozik (terheléssel, vagy jovairassal), vagy amikor a bank — bankszamlak igénybevétele
nélkil — kGlonbo6z6 fizetési eszkdzok valutait (készpénzt) egymasra atvalt. Tipikus banki tranzakcié az
atvezetés, atutalas, készpénz-befizetés és felvétel, értékpapir vasarlasa és eladdsa, kiilonboz6 fizetési
eszkdzok (pénzek) egymasra valtdsa.

Az atutalas mar egy kicsit bonyolultabb feladat a bankok szdmara, hiszen ebben az esetben a két érintett
bankszamla nem egy banknal van vezetve, hanem ketténél. igy mar nem lehet bankom beliil a szamlak
kozotti atvezetéssel elintézni az ligyet. A bankoknak egymas kozott kell ezt a helyzetet megoldani. Ha
példdul Sabrina 90 aranyforintot fizetne atutaldssal Leonardonak, egy festmény elkészitéséért. Sabrina
a Pazzi Banknal vezeti a szamlajat, Leonardo pedig a Medici Banknal. Ebben az esetben a bankok nem
tudjak elkerllni a készpénz hasznalatdt egymas kozott. Konyvelni hasonléan kdnyvelnek, mint az
atvezetés esetében: a Pazzi Bank csdkkenti az egyenlegét 90 aranyforinttal Sabrinanak (megterheli azt),
majd a Medici Bank noveli az egyenlegét Leonarddnak, szintén 90 arannyal. De 90 aranyforintot at kell
szallitani a Pazzi Bankbdl a Medici Bankba. Dragabb is lesz az atutalds igy, hiszen készpénzmozgas is
tortént, mégha az lgyfelek ebbdl nem is érzékeltek semmit. Mindenesetre a Pazzi Bank 0,5 arany
atutaldsi dijat szamit fel Sabrindnak, amit le is von a szaml3dja egyenlegébdl.

42. Fogalom: bankszamldk k6z6tti atutalds

A bankszamldk kozotti atutalds estében az atutalast inditd bank levonja az atutalni kivand lgyfele
szamldjardl a kivant osszeget (terhelés torténik), majd, amikor a sziikséges pénzOsszeg valdban
megérkezik a masik, a fogadd bankhoz, az megndveli az atutalds cimzettje Ugyfelének a
szamlaegyenlegét a széban forgd Osszeggel (jovairas torténik). Hagyomanyosan csak az atutalas
inditéjanak szamitanak fel a bankok atutalasi dijat, a fogadd szdmlan kilon dijat nem szamitanak fel.

11. dbra: két bank kbzétti egy dtutalds lezajldsa elszamolohdz nélkiil

Atutalas kezdeményezéje Atutalds fogaddja

e Az "X" banknal vezetett e A masik, "Y" banknal
szamlajat megterheli a vezetett szdmldjan
bank az atvezetni jovairja az atvezetendd
kivant 6sszeggel és az Osszeget a bank
atvezetés dijaval
. J . J

"X" bank eljuttatja az atutalds szerinti 6sszeget "Y" bank szamara

Forrds: sajdt szerkesztés

Amig csak egy-egy Ugyfél kozott torténik egy-egy bank kozott az atutalds, és az ezzel kapcsolatos
elszdmolas, nem tul bonyolult a probléma. A helyzet akkor kezd komolyabba valni, ha mondjuk van két
bankunk a Pizza Bank és a Barilla Bank. Egy hétfGi nap 1.275 Pizza Bank ligyfél szeretne utalni 6sszesen
33.500 aranyforintot a Barilla Bankban lévé Uzleti partnereik szamldira. Ekdzben viszont 967 Barilla
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Banki Ugyfél szeretne utalni 6sszesen 34.700 aranyforintot a Pizza Banknal 1év6 Uzleti partnereik
szamara. Természetesen, lehetséges lenne, hogy egy komoly fegyveres csapat atvisz és Pizza Bankbol
33.500 aranyforintot a Barilla Bankba. Es ekézben meg a Barilla Bankbdl egy masik fegyveres csoport a
Pizza Bankba vinne &t 34.700 aranyforintot, hogy az atutaldsok teljesiilhessenek. Utkdzben a két
fegyveres csapat talalkozna egymadssal, és baratsdgosan intve a masiknak elhaladndnak egymds mellett.
Erezziik, ez nem lenne tul hatékony és biztonsagos megoldds. Miért mozgatnank ennyi aranypénzt
egyszerre? Lathatjuk, hogy nincs nagy kiilonbség a két 0sszeg kozott, ami a két bank kozott gazdat
cserél: 34,700 — 33.500 = 1.200. Tehat A Barilla Bankbdl 1.200 aranyforinttal tobb aranyat kell
atszallitani a Pizza Bankba, mint a Pizza Bankbdl a Barilla Bankba. Minek ,megsétaltatni” annyi pénzt
feleslegesen? Egyszer(ibb, ha csak azt az 1.200 aranyat vissziik at a Barilla Bankbdl a Pizza Bankba,
amennyivel ezen a hétfén tobb a Barilla Bankbdl induld atutalds, mint a Pizza Bankbdl. A tobbi 6sszeget
meg egyszerlen papiron atirjuk egyik bank konyvébél, a masikba.

12. dbra: két bank kézétti tomeges dtutaldsok lezajldsa elszamolohdz nélkdil

Pizza Bank Barilla Bank
* Mindosszesen 33.500 * Mindosszesen 34.700
aranyforint aranyforint
atutalasanak atutalasanak
kezdeményezése a kezdeményezése a
Barilla Bankba Pizza Bankba
N\ J N\ J

34.700 - 33.500 = 1.200 aranyforint atvitele a Barilla Bankbdl a Pizza Bankba

Forrds: sajdt szerkesztés

Tudjuk, nem csak két bank van egy-egy orszagban, igy at kell gondolnunk, mi a mintabeli orszagban
alakulna egy harmadik bank is, a Limoncello bank. Most mar akkor harom bank koézott folyhatnak az
atutaldsok. Az aldbbi abran feltlintettiik egy keddi nap atutaldsainak 6sszegét a harom bank kozott.
Természetesen, elképzelhetd, hogy a bankok paronként rendezik egymast kozt az atutaldsokat. igy,
ahogyan az abran is latszik, akinek tobblete van a masik felé — tehdt nagyobb 6sszegbe utaltak tUgyfelei
oda, mint ami onnan érkezett — annak &t kell szallitania ezt a tébbletpénzt a masik bankhoz. igy a Pizza
Bank atszallitatna 5.200 aranyforintot a Barilla Bankba, a Limoncello Bank 3.800 aranyforintot a Pizza
Bankba, és 6.900 aranyforintot a Barilla Bankba. A Barilla Bank nem szallitana semmit sem a masik két
bankba, mivel az 6 ligyfelei kevesebbet utaltak mindkét iranyba, mint amennyi a masik két bankbdl
érkezett. De megint az az érzésiink lehet — joggal — hogy a pénz egy része feleslegesen utazik. Példaul,
a Limoncello Bank 3.800 aranyforintot kiild a Pizza Bankba, mikdzben a Pizza Bank 5.200 aranyforintot
a Barilla Bankba. De ekdzben a Limoncello Bank a Barilla Bankba is kiild 6.900 aranyforintot... Ha lenne,
aki atlatnd mindhdrom bank kapcsolatrendszerét egyszerre — mint egy fuvarszervezd diszpécser egy
kamionos cégnél — az azt mondand, hogy a Limoncello Bank ne kiildjén 3.800 aranyforintot a Pizza
Bankba, hiszen az ugyis tovabbkildeni azt a Barilla Bankba a sajat 5.200 aranyforintos kiildeménye
részeként. A Limoncello Bank ,,csapja hozzad” ezt a 3.800 aranyforintos tételt a sajat 6.900 aranyforintos
tételéhez, amely Barilla bankba megy, azzal a , kdzleménnyel”, hogy az a Pizza Bank kiildeménye. igy a
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Pizza Bank — amely természetesen tud errdl az atszervezésr6l — mar csak (5.200 — 3.800)=1.400
aranypénzt kell, hogy kildjon a Barilla Bankba. Nem tlinhet talan tul jelent6snek, hogy valamennyi pénz
felesleges utazasat megsporoltuk, de gondoljunk arra, hogy milyen sok bank van, és milyen sok nap...
Es amig a pénz ,utazik”, addig a bankok nem tudnak rajta tovabbi pénzt keresni azzal, hogy forgatjak,
lzletelnek vele.

13. dbra: témeges dtutaldsok lezajldsa hdrom bank kézétt, elszamolohaz nélkiil

Pizza Bank

Limoncello Bankba: 25.400 (-3.800)
Barilla bankba: 31.800 (+5.200)

(6sszesen: +1.400)

Limoncello Bank Barilla Bank

Pizza Bankba: 29.200 (+3.800) Limoncello Bankba: 35.700 (-6.900)
Barilla Bankba: 42.600 (+6.900) Pizza Bankba: 26.600 (-5.200)
(6sszesen: +10.700) (6sszesen: -12.100)

Forrds: sajat szerkesztés

A helyzet tehat egyre bonyolultabb lesz, minél tébb bank vesz részt az atutalasokban. Masrészt, arrél
se feledkezzlink meg, hogy egyik nap ilyen, masik nap olyan: vagyis lehet, hogy egyik nap a Pizza Bank
Ugyfelei tobbet utalnak a Limoncello Bankban [évé lizleti partnereiknek, mint forditva, de lehet, a
kovetkez6 nap meg a Limoncello Bank lgyfelei utalnak tobbet a Pizza banknal szamlat vezet6 Uzleti
partnereik szdmara. Jo lenne, ha valaki arra szakosodna, specializalddna, hogy csak 6sszeszamolja,
mikor, melyik bank mennyit kell, hogy kildjon, és kinek. Ahogyan lenni szokott, ha valamire nagy
szlikség van, akkor azt el6bb-utdbb fel is talaljak. Ebben az esetben is igy tortént. A sok szamoldsban
egyesek kiemelkedtek, és vallaltak a tobbi bank szamara, hogy leveszik azt a nagyon nagy napi terhet a
vallukrél, hogy kiszamitsak, melyik bankkal, mennyi tobbletik, vagy hidnyuk van. Ezek lettek az
elszdmoldhazak. Es mivel — mint fogjuk latni — ezek az elszdmoldhazak nem tudjék kikeriilni, hogy
idénként hitelezzenek is banki partnereiknek, igy lassan 6k maguk is bankka valtak.

Ahogyan korabban emlitésre is keriilt, a bankok, a bankarok irtéznak attdl, hogy pénzt — készpénzt —
feleslegesen utaztassanak egyik banktdl a masikig. Egyrészt, ha utazik a pénz, nem ‘dolgozik”, masrészt
ennek az utazdsnak nagy a kozvetlen koltségigénye is. Biztositani kell a készpénzt, azt ténylegesen
szallitani, Grizni szlikséges. Id6nként el is raboljdk az ilyen szallitmdanyokat. J& lenne, ezeket is
megsporolni, ha mar az elszdmolasok terhének jelentds részét leveszi az elszdmoldhaz a tobbi bank
vallardl. Ezért alakult ki az az elképzelés, hogy az elszdmoldhazba minden bank helyezzen el egy olyan
Osszegl pénzbetétet, mely ardnyos a bank atutaldsi forgalmdaval. llyen médon, ha egyik nap a banknak
»hidnya” van — azaz az 6 lgyfelei nagyobb 0sszeget utaltak ki a bankbdl, mint amit mas bankok tgyfelei
atutaltak oda — akkor azt az elszdmoléhaz leemeli a betétjébdl, és azok betétjéhez irja jova, amely
bankoknal pedig ,tobblet” keletkezett. Ez utdbbi azt jelenti, hogy ezeknél a bankoknal tébb pénz
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érkezett az atutaldsok révén mas bankoktdl, mint amit 6k utaltak 4t mds bankokhoz a sajat bankjukbdl.
Ahogyan mar emlitésre keriilt, egyik nap ilyen, a masik olyan. Egyik nap egy banknak van egy kis
yhidnya”, mdsik nap meg egy kis ,tobblete”. Az elszdmoldhaz hol ,lecsip” egy kicsit a bank betétjébdl,
hol meg ,hozzair”. Jellemz8, hogy ezeknek az elszdmoldohaznal 1évé banki betétek Gsszege ha
folyamatosan ingadozik is, de nem tul nagy mértékben. Ritka az, hogy olyan egyedi, nagy atutaldsok
legyenek a bankok kozott, hogy valakinek nagymértéki ,hianya”, vagy ,tobblete” lenne. Az meg még
ritkdbb, hogy az elszamoléhaznal 1évé betét ne nyljtana fedezetet arra az esetre, hogy a banknak
,hianya” lenne. De ha ilyen nagy ritkan el6 is fordul, erre is van megoldas. llyenkor az elszdmoldhaz
meghitelezi a hidnyzé 6sszeget annak a banknak a szamara, akinek tul kis 6sszeglinek bizonyult a betétje
a ,hianyahoz” képest, és igy a tobbi bankhoz nem lehetne kiildeni az azoknak a ,t6bblete” szerint jard
pénzosszegeket. Hogy ne akadjanak meg az atutaldasok, ilyenkor tehat az elszamoldhdz a sajat
tartalékdbdl meghitelezi a hianyzd Gsszeget, azt tovabbitja azokhoz a bankokhoz, akiknek az jarna.
Példaul, ha a Medici Banknak 1.000 aranyforint a betétje az elszdmoldhaznal, és egy nap az 6 lgyfelei
1.200 aranyforinttal tobbet utalndnak mds bankokhoz, mint amennyi aznap a tébbi bankokbdl a Medici
Bankhoz érkezik, akkor az elszdmoldhaz meghitelez a Medici Bank részére 200 aranyforintot, és a tobbi
banknak igy mar maradéktalanul ki tudja fizetni azok ,t6bbleteit” a Medici Bankkal szemben. Ezt
kovetben az elszamoldhaz természetesen megkéri a Medici Bankot, hogy toltse fel a betétjét ujra (1.000
aranyforint) és rendezze a hitelét az elszdmoldhaz felé (200 aranyforint és ennek hitelkamatai).

14. dbra: bankkézi atutaldsok rendszere elszamolohdz megléte mellett

Pizza
Rizotto Bank Barilla

Bank g : Bank
ELSZAMOLOHAZ (KLIRING) BANK -

Benne: minden banknak pénzbetéte, melynek
terhére, vagy javara el lehet szamolni az id6szaki
atutalasi "hianyokat" vagy "tobbleteket".

Minden atutalas az elszamoldhazon keresztiil
torténik!

Osszes bank 6sszes "tobblete" =

osszes bank osszes "hianya"

-~ Limoncello
Tiramisu
Bank
Bank Grande

Bank

Forrds: sajdt szerkesztés

43. Fogalom: elszamolohdz (kliring) bank

Az elszamolohaz (kliring) bank kozvetitésével valdsulnak meg az atutalasok azok kozott a bankok
kozott, akik egyuttm(ikodnek vele. Az egylittm(ikod6 bankok (kliringtagok) pénzbetétet helyeznek el az
elszamoldhaznal, és az elszamoldhaz annak a terhére, illetve javara szdmolja el bizonyos id6szakonként
(naponként, néhdny éranként, vagy slir(ibben is) az adott bankba érkez6 és onnan induld atutaldsok
pénzosszegeinek egyenlegét. Amennyiben a betét nem nyujt elégséges fedezetet, Ugy az elszamoldhaz
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meghitelezi a hidnyzo részt, mikdzben felszélitja az érintett bankok, hogy betétjét toltse fel, és a hitelt
fizesse vissza.

Az elszamoléhaz bankok révén az atutalasok egyrészt sokkal gyorsabba valtak, masrészt olcsobba is,
mind a bankok, mind az ligyfelek szdmara.

A 19. szdzad elején az els6 hivatalos banki elszamolohdzat a
londoni Cityben alapitotta a Lubbock's Bank, a Lombard Streeten,
egy nagy térrel rendelkezé teremben, ahol a londoni bankok
tisztvisel6i minden nap taldlkoztak, hogy csekkeket cseréljenek és
szamldikat rendezzék egymds felé. 1832-ben Charles Babbage igy
irta le ennek miikédését:

"A Lombard Street-i hdz egyik nagy termében a londoni bankdrok
mintegy 30 irnoka foglalja el dllomdshelyét, dbécé sorrendben, a
terem kériil elhelyezett irdasztalokndl; Mindegyiknek van egy kis
nyitott doboza az oldaldn, és a feje folétti falon nagy betiikkel
szerepel annak a cégnek a neve, amelyhez tartozik. 1dérél idére
minden bankhdzbdl ujabb irnokok lépnek be a szobdba, és
tovdbbhaladva bedobjdk a dobozba azokat a csekkeket (atutaldsi
bizonylatokat), amelyeknél az a bank a cimzett, onnan, ahovad a
banki irnok tartozik."

"Délutdn 5 ordtdl minden adds bank (akinek aznap hidnya
keletkezett) hivatalnokdt felhivtdk, hogy menjen ki egy
emelvényre, hogy készpénzben befizesse az elszamoldohdz
feliigyeléjének azt az ésszeget, amellyel bankjuk aznap mds
bankoknak tartozott. Miutdn az sszes ados hivatalnok kifizette az
ellenért, azoknak a bankoknak a hivatalnoka, amelyeknek pénzzel
tartoztak, a dobogdra mentek, hogy beszedjék a bankjuknak jdro
pénzt. Az adds bankok dltal kifizetett teljes készpénzdsszeg
megegyezett a hitelezd bankok dltal beszedett teljes készpénzzel.
Azon ritka alkalmakkor, amikor a kifizetett 6sszeg nem egyezett
meg a beszedett Gsszeggel, az ellenérnek dolgozé mds irnokok
) I . megvizsgadltdk a kapcsolédo dokumentumokat, hogy megtaldljdk
ST - T és kijavitsdk a szémszer(i hibdkat." (Forrds:
) ' historyofinformation.com)

4.6 A csekkek megjelenése

Ahogyan azt kordbban mar lattuk, valtét ki lehetett allitani Ugy, hogy a kés6bbi fizetést maga a valto
kiallitoja vallalta, ez volt a sajat valtd: hiszen sajat magat kotelezte a kiallité arra, hogy a késGbbiekben
fizessen. Azis lehetséges, hogy a valté kidllitdja mas jeldl meg a valtdban, hogy majd az a masik személy
fog helyette a késGbbiekben fizetni, helyt allni. Ezt idegen valtdnak neveztiik, hiszen nem a kiallito,
hanem egy ,idegen” személy lesz az, akinél a valto ellenében pénzhez lehet jutni. Miért ne lehetne ez
az ,idegen” egy bank? Ez nyilvan viszonylag gyorsan eszébe jutott olyan okosabb keresked&knek,
akiknek volt bankszamlajuk, azaz volt banknal elhelyezett pénziik, betétiik. Ebben az esetben az
(idegen) valtot kiallito kereskedd a sajat bankjat nevezi meg olyan személyként a valtéban, mint aki ki
fogja fizetni a valtdban szerepl6 6sszeget. Méghozza — nyilvan — a kereskedének a bankjanal vezetett
bankszamlajan lev6 pénz terhére. Kényelmes és praktikus megolddsnak tlinik, és az is. Az ember, ha
elindul otthonrdl — akar vasarolni, akar csak sétalni — nem kell vinnie pénzt magaval, elég, ha van nala
papir és irdszerszam. Ha Ugy hozza az élet, és Ugy dont vasarol, elég kidllitania egy ilyen (idegen) valtot
a bankja nevére, és ezzel nyugodtan fizethet is, a tobbit majd a bankja rendezi az eladé felé, amikor az
beviszi hozza ezt a valtét. Ez a megoldas annyira nagy népszerliségre tett szert, hogy szilletett egy Uj
pénzligyi innovacid, a csekk. A csekkben mar eleve a bank van feltlintetve kotelezettként, amit ki kell
tolteni, az a kiallitd személye, és az 6sszeg, amennyit a csekk bemutatasa ellenébe a bank majd ki fog
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fizetni (ha van a bankszamlan annyi 6sszeg, azaz fedezet). A csekk azonban mar nem valté, hiszen tobb
olyan elem is hidnyzik bel6le, ami a valtéban megvan: példaul nem kellenek tanuk az alairashoz. A csekk
lényegében egy fizetési rendelkezés, melyben a kidllité a bankja részére meghagyja — utasitja azt —,
mennyit, és esetleg kinek a részére fizessen ki.

44. Fogalom: csekk

A csekk egy olyan bankra szdl6 fizetési meghagyas, amelyben a csekket kidllitd utasitja a bankjat, hogy
a bankszdmldja terhére a csekkben megjelolt pénzosszeget fizesse ki a csekkbirtokosnak. Csekkbirtokos
az, akinek a nevére kidllitottak a csekket — ha névre sz616 a csekk — vagy, ha nem névre sz4616, akkor aki
a csekket a bank részére bemutatja.

A csekkek, hasonloképpen mint a valtok, képesek tartdésan a forgalomban maradni, kézrél-kézre jarni
az egymast kdvet6 addsvételekben, ilyen mddon helyettesiteni az arany- vagy eziistpénzt. Az is hasonlg,
hogy azért valhatnak pénzhelyettesitévé, mert az emberek megbiznak egyrészt a bankban, aki majd
bevaltja a csekket arany- vagy eziistérmékre, masrészt abban, aki kiallitotta a csekket, hogy van elég
fedezete a bankszamlajan.

Lényegében az atutaldsi megbizas (még amikor azt papiron adtak a bankjukhoz azok, akik az atutalast
kezdeményezték) is egy csekk, csak atutalds esetén a pénz egy masik szamldara keril majd at, nem pedig
készpénzben veszik fel. Azonos azonban mindkét esetben, hogy a bank a bankszamlardl leemeli azt az
Osszeget, amelyre a bankszamla tulajdonosa utasitja.

15. dbra: csekk 1793-bdl, és 2011-b4l (utébbi marketing célbdl felnagyitva)

“q2.07M

one hundred and sixt one million six hun red 161,653,000
A

A
sixty

ds
and fifty three thousand poun

4.7 A bankjegyek megjelenése

Az igazsaghoz hozzatartozik, hogy a papirt —ami majd a bankjegyhez kell — Kindban fedezték fel, és csak
a 14. szazadtdl terjedt el Eurépaban az el6dllitdsa és hasznalata. Kindban mar a 11. szazadtdl volt
forgalomban papirpénz, de ezeket nem bankok bocsatottak ki, inkdbb az eurdpai valtdnak feleltek meg.

16. dbra: kinai vdlto jellegli értékpapir a 11. szazadbdl és papirpénz a 14. szdzadbdl

A 13. szazadtdl a csdszarok bocsatottak ki tobb alkalommal is papirpénzeket, melyek elfogaddsara
kotelezték az alatvaldkat, de ebben szedték be az adét is, ami segitette az elfogadhatdsagat. Marco Polo
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1295-ben tért haza tavol-keleti utazasabdl, méghozza a Velencei Koztdrsasagba, amely akkor mint
kereskedévaros virdgkorat élte. irasaiban be is szamolt a kinai pénzrendszerrél, kinai papirpénzt is
hazahozott. Ekkor mar olyan minGségl papirpénzt készitettek Kindban, amilyenek az eurépai
bankjegyek csak az 1800-as évek elejére lettek, akkor sem mindegyik.

Kordbban mar megismerkedtiink a valtéval, melyet a keresked6k eredetileg azért allitottak ki —a vételar
pénzben vald kifizetése helyett az eladd részére — hogy ne kelljen az arany- és ezlistérmékkel bajlédni.
Aztdn —el6re nem vart médon — ezek a johirnevi kereskedék altal kiallitott valtok ,6nallé életre keltek”,
azaz elkezdetk pénzként funkcionalni. Ezekkel a papirlapokkal kezdtek egymas kozott fizetni a
keresked6k. Kés6bb mar nem keresked6k is elfogadtak, hiszen lattdk, mikodik, és bar ennek a
papirlapnak nincs is belsé értéke, mégis képes pénzként funkcionalni, mégis van vasarléereje, egész
egyszerlen azért, mert az emberek megbiztak benne. Megbiztak a valtot kiallitd kereskedé igéretében,
hogy a valtét a benne szerepl6 6sszeg erejéig barmikor arany- vagy ezliszpénzre vdltja at.

Lathattuk kordbban, milyen nagy fantdzia volt a valtokibocsatasban. Milyen jo haszon lehet6ségével
kecsegtetett az, hogy ha egy kereskedd elég gondos és lgyes, és igy soha nem keriil gondba az altala
kiallitott valtok arany- és ezistpénzre valtdsaval, akkor akdr a tobbszorose pénzérték( valtot is
kiallithatja, mint amennyi arany- és ezlistérméje van. Masrészt a valtdk egy részét soha nem valtjak be.
Sok kereskedé elkezdett tehat azon gondolkodni, hogyan lehetne erre a j6 jovedelmez6 lehet&ségre
jobban rafékuszalni, arra jobban specializalédni.

@srclesns. -~

Természetesen, mihelyst valaminek komoly értéke kezd lenni, elkezdik hamisitnai is. Erre figyelni kellett
a valtok kiallitéinak, hiszen egy-egy hamisitvany lejarathatta Gket, sok hamisitvany meg anyagi cs6dbe
is donhette Sket, ha el akartdk volna keriilni a bizalomvesztést. igy a valtét egyre kiilonlegesebb,
egyedibb papirra, egyre kilénlegesebb, és egyedibb mddon allitottak ki. Mar biztonsagi elemeket is
helyeztek el rajtuk — megjelentek a papirban a vizjelek, lepecsételték 6ket. Formailag megsziiletett a
bankjegy.

Az el6z6 fejezetben attekintettiik a bankok létrejottét. A korai bankok lényegében olyan keresked&k
vallalkozésai voltak, akik mar ugy szerettek volna a valto kiallitas altali szép jovedelmekhez jutni, hogy
nem is kereskedtek mar semmivel. De hogyan lehet Ugy valtot kidllitani, kibocsatani, ha nem aruért
fizetlink vele? Néhany kereskedd rajott a megolddsra: hitelt nydjtunk, de valtéban folydsitjuk a hitelt.
Err6l korabban mar volt sz egy alfejezetben, de most bontsuk ki jobban ennek a technikajat.

Eddig ugy gondoltunk a valtéra, mint egy egyedi értékpapirra. Példaul, mikor Antonio Genovaban egy
100 aranypénzrdl sz6lo valtét allitott ki akkor, amikor gyémantokat vasarolt Hanstdl, az antwerpeni
gyémantkeresked6tdl. Ez a valtd igy nézhetett ki:
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17. dbra: gyémadntvdsarlasral kidllitott valto (illusztrdcic)

VALTD
700, azaz egysziz aﬁa/%/aﬁ/}(tﬁa’/f

Kiilltotta Antonio Flecoly, Genoviban, az
U 7756, cvinek Mars havinak 70,

nagjin, tans Diamanten reszére,

Lren vdlts bemutatisival a vilhs birtokosa
/'o/m(/t a fe/(f/' é'@@zg// azonnall éﬁkateife’t
kern f/'ﬂm/(/ Flecolo-tot] ﬂ/{lfﬂ/@/;ﬂ@/{/@/{,
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Ahhoz, hogy egy valté bankjeggyé valjon, fontos volt, hogy olyan 0sszegben — azaz cimletekben —
kerdljon kiallitasra, hogy az a gyakorlatban sok adasvételben legyen felhasznalhatd. A 100 aranyforint
példaul tul nagy cimlet lett volna, ha 10 aranyért mar egy hataslovat lehetett kapni. Ezt nem volt nehéz
megoldani, kisebb és nagyobb cimlet(i valtot kellett kibocsatani. Az is gond volt — a praktikum, a
haszndlhatdsag szempontjabdl — a valtdkkal, hogy meghatarozott névre allitottak ki — ez volt az elsé
valtébirtokos, az ugynevezett rendelvényes — aztdn barki, akinek a kezén adasvételek soran atment a
valto, fel kellett rajta tlintetnie a nevét. Ez tul ,maceras”, ha olyan bankjegyet szeretnénk kibocsatani,
melynek széleskori a hasznalata és elfogadasa, akdr 1000 kézen is atmehet élettartama soran. Ezért a
bankjegyeken mar nem szerepel sem a ,valtd” kifejezés, sem konkrét személy neve, aki részére
kiallitottak azt. Tehat a bankjegy lényegében egy szabvanyositott valtd. Nézziik akkor, hogyan kellett
kinéznie egy bankjegynek — és ma is igy néznek ki. Cimlet szammal és bet(ivel, a kidllitas helye és ideje
(ez egyben a bevaltas helye is, ha azt nem tlintetnék fel kiilon), a kidllitoé cégszer( aldirasa, két tanuval
ellatva, és persze a biztonsagi elemek.

18. dbra: egy bankjegy kellékei
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Ha megnéznek egy mai magyar forint bankjegyet, akkor lathatjak, hazankban is Ugy néznek ki a
,bankdk”, mint ahogyan azokat a 12. szdzadban az olasz varosallamokban kitalaltak.

Most folytassuk azzal, hogy miként bocsatja ki a bank a bankjegyeket. A bankjegyet ugyanis mar nem
kell kiallitani, az mar készen van, csak arrél kell gondoskodni, hogy jogszerlien a forgalomba keriiljén.
Nagyon lényeges, hogy a piacot nem draszthatjuk el bankjegyek tomegével. Két okbdl sem. A
legfontosabb, hogy ha azokat visszahozzdk a bankhoz, ha tul sokat bocsatottunk ki, nem leszilink
képesek bevaltani, és akkor bankcsdd, oriilhetjiik, ha élve megusszuk (ha még a kdzépkorban vagyunk).

45. Fogalom: bankjegy kibocsdtdsa

A bankjegy kibocsatdsa az a szabalyozott folyamat, amikor a bankjegy az azt létrehozd, el&allitd
bankbdl a szabad forgalomba keril, mint fizetési eszkdz. A bankjegy a korai bankrendszerben
alapvetGen hitelnyujtas, napjainkban (amikor orszdgonként egy jegybank van) vasarlas révén kerl
kibocsatasra. A kibocsatd banknal 1évé sajat bankjegy — kivéve a pénztari forgalomban — nem szamit
kibocsatott bankjegynek.

Lathattuk a valtd esetében mar, hogy a valté nem csak arra alkalmas, hogy a valto kiallitdja haladékot
— azaz hitelt — kapjon a tartozdsa kiegyenlitésére. Hanem arra is, hogy egy hitelt ne pénz formdjaban
folydsitson a hitelez6, hanem a pénzt helyettesitse egy valtéval, mely — ha széles korben elfogadott az
adasvételek sordn — pénzként funkcionadl a gazdasagban. llyen mddon a hitelfelvevé ugyanugy
»elkoltheti”, vasarldsra felhasznalhatja a valtét, mintha az arany- vagy ezlistpénz lenne.

Ebben az alfejezetben mar az el6z6ekben bemutatdsra kerilt, hogy a bankjegy Iényegében egy
szabvanyositott, leegyszersitett valtd. llyen mddon, ugyanaz a logika a hitel folydsitasanal, mint az
fentebb a valtonal volt. A bank ezeket a szabvanyositott, leegyszer(sitett, nem is névre sz6l6 valtokat,
azaz bankjegyeket adja ki arany- vagy ezlistpénz helyett, amikor a hitelt folyésitja (kifizeti) a hitelt
felvevd szamara. A hitelt felvevd szamdra teljesen megfelel§ ez a megoldas, ha azokon a helyeken gond
nélkiil vasarolhat ezekért a bankjegyekért, ami miatt sziiksége volt a hitelre. Ha hdzvasarlasra vett fel
hitelt, és a hat tulajdonosa elfogadja a bankjegyeket, rendben van. Ha kereskedd és aru vasarlasara
veszi fel a hitelt, és akit6l szeretne vasarolni, az a kereskedd is elfogadja a bankjegyeket, akkor miikodik
a dolog.

46. Fogalom: korai bankok sajat bankjegy-kibocsdatdsa

Ameddig nem jott minden orszagban létre egy olyan kdzponti bank, amelynek monopdliuma van a
bankjegykibocsatasra, addig minden bank sajat bankjegyet bocsatott ki. A bankjegyek pénzneme pedig
minden orszagban az volt, ami a hivatalos arany- és/vagy ezlistpénz neve volt.

Képzeljik el, hogy az ifju hazasok, Zrinyi llona és I. Rakdczi Ferenc (kdzépkorban vagyunk) elsé lakhelydl
kinéznek egy kis varkastélyt az Alpokban, amely éppen eladd, 2.500 aranyforint (firenzei) az ara.
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Megkeresik az olasz Sauso Bankot, amely boldogan ad hitelt szamukra, évi 12% kamatra. A bank 250
darab 10 forintos bankjegyben adja ki szdmukra a hitelt, de ez nem gond, mert az eladé von Griigerman
ismeri a bankot, lzletel is vellik, megbizik az altaluk kibocsatott bankjegyekben. A Zrinyi llona és I.
Rakdczi Ferenc hazaspar nyilvanvaldan nem akarja a hitelként kapott 250 darab 10 forintos bankjegyet
azonnal a hitelt nydjté Sauso Banknal aranyforintokra valtani, hiszen a bankjegyeknek éppen akkora a
vésarléereje, mint annak az aranyforintnak, amire barmikor bevalthaté lehetne. igy ezek a bankjegyek
forgalomba kerilnek és megkezdik ,vandoratjukat” a gazdasagban.

19. dabra: svéd (korona), angol (font), osztrdk (gulden) és magyar (forint: ,,Kossuth-banké”) bankjegyek
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A bankjegyek kibocsatdsa egyaltalan nem volt konny( feladat. Nem azért, mert az lett volna nehéz,
hogy diszes papirlapokat allitsanak el6. Az volt nehéz, hogy az emberekkel elfogadtassak azt, hogy ezek
a diszes papirlapok tényleg annyit érnek — arany- vagy fémpénzben kifejezve — mint amennyi rdjuk van
irva. Mert mig az arany- és ezlistpénznek volt valdés haszndlati — azaz belsé — értéke az anyaguk
értékességébdbl addddan, a papirnak, a papirpénznek, azaz a bankjegynek ez nem volt meg. Az emberek
bizalmat fokozatosan, évszazadok alatt kellett elnyerni. Ezt nehéz elképzelni, mert mi mar abba
szlilettliink bele, hogy a kdornyezetiinkben mindenki értéket tulajdonitott a bankjegyeknek, lattuk, ezért
dolgoztak a sziileink, Iattuk, lehet érte vasarolni, lattuk a televizidban, hogy pénzért 6lnek is egyes
emberek. Néhany szaz évvel ezelStt ez még nem volt ilyen magatdl értédé. igy a viladg akkori
legfejlettebb terliletein — olasz varosdllamok, mai Benelux allamok, Anglia és Franciaorszag, Hanza
varosok —is csak az 1600-as években jelentek meg a kezdetleges bankjegyek. Nagyobb lendiiletet akkor
kaptak a bankjegyek, amikor az adét is abban lehetett, vagy egyenesen kellett fizetni, de errél majd
kés6bb.

A Habsburg birodalom — bar kozvetlenil hataros volt példdul a Velencei Koztarsasaggal — csak a
napoleoni haboruk kdzben kezdett a fejlettebb orszagok utdn indulni a pénziigyek terén. Ausztridban
az els6 kereskedelmi bank csak 1819-ben alakult meg — a mai Erste Bank — mig hazankban 1838-ban
kezdte meg miikodését a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, mely késébb a Magyar Kereskedelmi Bank
lett, és sokszori atalakuldst kovetéen az egyik bank volt, amely a mai MBH-ban olvadt dssze.
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4.8 Az aranyfedezeti rendszerek a korai bankrendszerben

Eljutottunk tehdt oda, hogy még az arupénz-rendszerben vagyunk — hiszen a pénzrendszer az arany-
és/vagy ezlstpénzeken alapul, melyek arupénznek szamitanak — de mar nem kizarélag az arany-
és/vagy ezistpénz forog a gazdasagban pénzként: megjelentek a pénzhelyettesiték.

47. Fogalom: pénzhelyettesiték

A pénzhelyettesité olyan értéket képvisel§ eszkdz, mely a pénzforgalomban képes a készpénz
helyettesitésére. Az arany- és ezlistpénz arupénzek esetén ilyen volt a valto, a csekk és a bankjegy.

Lényeges, hogy napjainkban a bankjegy mar maga a pénz, hiszen nem arany- és ezlistpénzrendszerben
éliink. De amig még az arany- és/vagy ezlistpénzek jelentették az ,igazi” pénzt, a hivatalos pénzt, addig
a bankjegy is csak éppen olyan pénzhelyettesitd volt, mint a valtd, vagy a csekk.

A bankokat alapvet6en haroméle oldalrdl fenyegetheti veszély, ami a megsz(inésiikh6z vezethet:

1. Midkodési kockazat;
2. Hitelezési kockazat;
3. Likviditasi kockazat.

A korai bankoknal — akik vallaltak, hogy az altaluk kibocsatott valtdkat, vagy bankjegyeket barmikor
arany- vagy ezlstpénzre valtjdk — ehhez jarul még egy harmadik veszély. Nézzik ezt a harom lehetséges
f6 veszélyforrast.

4. Atvaltasi (konvertalasi) kockdzat.

Egyrészt — mint minden vdéllalkozds esetében — ha tul sok a kéltsége a bevételéhez képest, akkor
veszteséges lesz. llyenkor ameddig a vagyona, és az alaptékéje még fedezi a veszteségeket, vagy a
tulajdonosok vallaljak, hogy kifizetik (finanszirozzak) a veszteséget, addig a bank fennmarad. Ha elfogy
a pénz, akkor viszont nincs tovabb. A bankot ugyanugy fenyegetik olyan veszélyek is, mint természeti
csapasok — példdaul arvizek, tornaddk — vagy egyéb vészhelyzetek, mint példaul tlzvész, vagy haborus
pusztitasok. Ezeknek a targyalds nem képezi konyviink targyat, de a teljes képhez hozzatartoznak 6k is.

48. Fogalom: miikédési kockdzat

A miikodési kockazat a nem megfelel§ vagy rosszul mikods belsé folyamatokbdl és rendszerekbdl,
személyek nem megfelel6 feladatellatasabol vagy kiils6 eseményekbdl eredd veszteség kockazata.

& N e o r m/ i
‘?q SIT%“N .T14 credit union employees, 8 other people
~ i H%RM; survived storm by squeezing into bank vault
IGETING MAY HAVE OCCURRED W LOS ANGELES COUNCILMAN BEEEIIGE

A veszteség egy banknal alapvet6en a hitelezésbél keletkezhet. Ha olyanoknak hiteleziink, akik nem
fizetik vissza a hiteleket, akkor az olyan, mintha az ablakon dobnank ki a bank pénzét, vagy mintha
elégetnénk. De ugyanugy, mint sok mas vallalkozasnal, ha tul sok munkabért fizetlink az
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alkalmazottaknak, tul sok bankfidkot tartunk fel, és ezekhez képest kevés arbevételt tudunk felmutatni,
ugyancsak veszteség keletkezik. Lényeges, hogy az ilyen veszteségek lassan veszejtik el, ,faljak fel” a
bankot, nem egyik naprdl a mdsikra. Hosszu évekig elnyulhat a veszteségek miatt egy bank haldoklasa,
és nyilvanvaldan, ekdzben van lehet6ség valamit tenni: olcsébban mdkodni, ,futni a pénzink utan”,
azaz igyekezni behajtani — példdul peres eljardsokkal — azokat a hiteleket, melyeket nem fizetnek vissza,
vagy egyszerlen okosabban hitelezni.

49. Fogalom: hitelezési kockdzat

A hitelezési kockazat az, amikor a hiteladdésok nem, vagy csak részben, illetve késve teljesitik a bank
felé hitelvisszafizetési kotelezettségeiket, és ennek kdvetkeztében a bankot pénziigyi veszteség éri.

A harmadik fenyeget6 veszély a bankok mikodése szempontjabdl az, hogy azok a letétesek vagy
betétesek (van kiilonbség!), akik ndla tartjak a pénziiket, hirtelen — akar egyik naprdl a masikra — el
akarjak vinni a pénziiket a banktél. Es, ha nincs annyi pénz a bankban, mint amennyit az ligyfelek — a
sajat pénzikbdl — kivennének, a banknak ,le kell hiznia a rolét”, azaz fel kell fliggesztenie a
tevékenységét. Ez a korai bankoknal nem feltétlenill jelentett végleges megsziinést, volt, hogy
honapokig még prébalta a bank visszafizetni az lGigyfelek pénzét. Ma mar, amikor hivatalos engedélyhez
kotott a banki tevékenység folytatdsa, ha a bank nem tudja visszafizetni tgyfelei pénzét, bevonjak a
bank mikodési engedélyét, és onnantdl nincs tovabb. Hiszen, ha egyszer a sajat tgyfeleinek a bizalma
inog meg a bank irdnt, azt szinte lehetetlen mar helyreallitani... A banknak tehat folyamatosan kell6en
likvidnek kell lenni, tehat barmikor képesnek kell arra lenni, hogy az Ulgyfelei szabadon fel tudjak
haszndlni a banknal elhelyezett pénziket, beleértve azt is, hogy akar kiveszik az 6sszes pénziiket a
bankbdl.

50. Fogalom: likviditds

A likviditas (latin: liquidus = folyékony) azt jelenti, hogy a vallalkozas milyen gyorsan képes vagyonat,
illetve mennyi vagyonat képes pénzzé — lehetbleg készpénzzé — tenni. Lényeges, hogy a pénzzé tétel
soran ne legyen lényeges vagyonvesztés, tehat ne dron alul kelljen a vagyonelemeket pénzzé tenni.

51. Fogalom: likviditdsi kockdzat

Likviditasi kockdzat az, amikor a vallalkozds nem képes kelléen gyorsan és kell6 mértékben
vagyontdrgyait pénzzé tenni annak érdekében, hogy fennallé pénziigyi kotelezettségeit izleti partnerei,
illetve az allam felé teljesitse. Vagy, ha mégis, akkor tul nagy vagyonvesztés aran tudja csak fenndllé
pénzigyi kotelezettségeit teljesiteni, és ilyen mddon jov6beni fennmaradasat veszélyezteti.

A korai bankok esetében még a pénzugyi rendszer alapjat az jelentette, hogy arany- és/vagy
ezlistpénzek voltak forgalomban. Mivel id6vel a bankok altal kidllitott valték, az Ggyfelek altal kidllitott
csekkek, illetve a bank altal kibocsatott bankjegyek esetében mindig joga volt az ligyfeleknek, hogy
arany- vagy ezistpénzben kérjék a kifizetést, igy nagyon lényeges volt, hogy a bank rendelkezik-e az
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adott pillanatban az lgyfelek igényének megfelel6 mennyiségl arany- vagy eziistpénzzel. Tehat nem
altaldban pénzzel kellett a banknak rendelkeznie — hiszen bankszamlakon, , papiron” ez nem jelentett
kiilonosebb gondot, ahogyan az sem, hogy sajat kibocsatasu bankjegy legyen kell6 mennyigében —
hanem kifejezetten arany- vagy eziistpénzzel. Kordbban lattuk, ennek biztositasa sokszor nem volt
konnyd feladat, kiilonosen, ha az adott orszagban sem volt kell6 mennyiség( arany- vagy ezlistpénz.

52. Fogalom: konvertibilitds (atvdlthatosdg)

Konvertibilitas (atvalthatésag) az a képesség, hogy valamilyen pénzt, egy masik tipusd pénzre —
valamilyen atvaltasi drfolyamon — lényegében korlatlan mértékben at lehet véltani, el lehet cserélni. A
korai bankrendszerben a konvertibilitds az arany- vagy ezlstpénzekre vald atvalthatésagot jelenti, a
jelenlegi modern bankrendszerben kilfoldi vildagpénz funkciéval rendelkezé pénzekre (amerikai dollar,
euro, stb.).

Mivel a korai bankrendszerben a bankok legalapvet6bb igérete volt, hogy amennyiben az lgyfél dgy
kivanja, a bank altal kibocsatott valtét, a bankra sz616 csekket, vagy a bank altal kibocsatott bankjegyet,
illetve a banknal elhelyezett letétet vagy betétet barmikor teljes mértékben arany- vagy ezilistpénzre
valthatja be, igy a bankoknak nagyon oda kellett figyelni arra, hogy ezt az igéretiiket be tudjdk tartani.
Ugyanakkor igyekeztek a lehets legkisebb mennyiségben arany- és ezilistpénzt tartani a bankban, hiszen
azon — amig az ,parlagon hever”, nincs megforgatva, hasznositva — a banknak nincs haszna. A
konvertibilitds nem azt jelenti, hogy a bank, ha bemegy egy turista hozza akkor atvéltja a kilfoldi pénzét
hazaira, vagy forditva. A banknak azon ligyfelei szdmara kell biztositania az atvalthatdsagot, akik nala
letéttel, betéttel rendelkeznek, vagy ndla akarjdk bevaltani az altal kibocsatott valtét, bakjegyet, vagy a
bankra (valamelyik bankszamlara) szdl6 csekket. A bank felel6ssége ezekre az ,igazi” ligyfelekre terjed
ki.

53. Fogalom: atvdltdsi (konvertdldsi) kockdazat

Atvaltasi (konvertalasi) kockazat az, amikor a bank nem tudja az tgyfelei szdmdra azok kivansaga
szerint az egyik tipusu pénzt egy masik tipusura a kért mennyiségben atvaltani. Sikertelen atvaltas
(konverzid) esetén séril a bankkal szembeni bizalom, ami sulyos kdrokat tud okozni késébb.

A tobbféle kockazat a kiilonb6z6 tipusu bankokat nem egyforman érintette. Ahogyan azt az alabbi dbra
Ossze is foglalja. A mi szempontunkbdl a legnagyobb figyelmet a kereskedelmi bankok igénylik, hiszen
ezeknek a sulya valt dontévé, ahogyan az id6 haladt el6re, és korunkban is ezeknek a legfontosabb a
szerepe a bankrendszerekben.

20. abra: a kiilbnb6z6 banktipusokhoz kapcsolédo kockdzatok

Korai, csaladi 74logbankok Letéti bankok Kereskedelmi Befektetési Elszdmolbdhaz
bankhazak g bankok bankok (kliring) bankok

o Sajat t6kébdl *Minden e Lényegében *Minden e Hitelezési * Minimalis
hiteleznek, kockazat jelen csak miikodési kockazat jelen kockazat nem hitelezési és
lényegében van, de a kockazat van, van, és nagyon jellemzé, ebbdl fakadd
nincs likviditasi hitelezési mas nincs, erds hitelezési, konvertalasi likviditasi
és konvertalasi kisebb, mivel a hiszen a letétek likviditasi és kockazat nincs, kockazat,
kockazat zalogtargyakkal folyamatosan a konvertalasi likviditasi konvertalasi

fedezve vannak bankban kockazatuk van kockazat nincs
a hitelek vannak jelent6s lehet

Forrds: sajdt szerkesztés

A kereskedelmi bankok — mint ahogy azt mar kordbban targyaltuk — nem a bank alaptékéjét hitelezik
ki, hiszen az vésztartalékként szolgdl barmilyen, bankot fenyeget6 veszély esetére. Ezek a bankok
betétet gy(ijtenek, abbdl a célbdl, hogy képesek legyenek hitelezni. Miért annyira fontos a hitelezés?
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Mert a hiteleken lehet ,jol keresni”, azaz a bank szdmara megfeleld profitot termelni. Emlékezhetiink,
a betét annyiban mas, mint a letét, hogy a betét esetében az lgyfél, aki elhelyezi pénzét a bankban,
hozzajarul ahhoz, hogy amig a bankban van a pénze, addig a bank azt ,forgathassa”, banki miveletekre
hasznalhassa fel. Cserébe kamatot is kap a bankbetétje utan. A betéttulajdonos lgyfélnek csak egy
dolog igazdn a fontos: ha haszndlni akarja a pénzét — példaul atutaldsokra, vasarlasokra — vagy ki akarja
venni a bankbdél, akkor azonnal, késedelem nélkil megtorténhessen. Az, hogy kézben a bank hiteleket
folydsit a betétekbdl, azok terhére, a betéttulajdonosokat nem foglalkoztatja, mindaddig, mig ez nem
okoz gondot szdmukra akkor, amikor rendelkezni akarnak a bankbetétben — bankszamlajukon lévé
pénzzel.

Joggal érezziik azt, hogy nagyon nehéz feladat lehet az, hogy a bank nagyon sok pénz 6sszegy(ijt a
bankbetétekbdl, melyeket hitelre aztan kihelyez. De a hiteleket nem lehet rogton visszakapni, altalaban
évekig érkeznek vissza a kiadott hitelek a torleszt6 részletek formajaban. Marpedig a
betéttulajdonosoknak garantdlni kell, hogy barmikor hozzaférhetnek a pénzikhdz, szabadon
rendelkezhetnek afelett. Az egész egy nagy blvészmutatvanynak tlinik, hogy ez egyaltalan mikoddhet.

A megoldas a fenti nagyon bonyolult problémara nemesen egyszer(. Egy-egy nap a bank betéteseinek
csak egy kis része akarja elkolteni, vagy kivenni a bankbdl a bankbetétjében [év6 Osszeget. Ez nem
szokott tobb lenni — ,békeidében”, azaz normal korilmények kdzott — mint 5-6%-a az ligyfeleknek,
illetve a kezelt bankbetéteknek. igy, ha példaul egy banknal van 1.000 milliard forint bankbetét, akkor
napi szinten 50-60 milliard forintot jelent legfeljebb. Ennyit utalnak bankon kivilre az ligyfelek, vagy
vesznek ki a bankszamlaikrdl. Ennél persze joval tobb pénz mozog: de az ligyfelek jelent&s része bankon
belil, egymas kozt fizetnek. Amennyivel csokken az egyik szdmlajan |évs 6sszeg, annyival n6 a masikén.
Példaul ha a borasz és a borkereskedd egy banknal vezeti a szamlajat, akkor amikor a borkereskedé 1
millié forintért vasarol — szamlak kozotti atvezetéssel —bort a borasztdl, akkor bankon belil kerdl ,,egyik
zsebbdl a masikba” a pénz, tehat az 6sszes betétdllomany nem valtozik. A bankon kivili atutaldsoknal
is nagyon sok pénz ,tdvozhat” a bankbdl, mert mas bankoknal vezetett szdmlakra utaljak 6ket, de
ekozben sok pénz érkezik is mas bankokbdl szintén atutalas révén. Tehat, amikor a nettd
pénzmozgasokat nézziik — hogy Osszesen ténylegesen milyen 6sszegli bankbetét hagyja el a bankot —
akkor az legfeljebb a bankbetétek 5-6%-a lehet, az is ritkan. Tehat a banknak nem kell az 1.000 milliard
forint bankbetétbdl tul sokat készpénzben tartalékolnia a betétesek részére. B6ven elég a betétek 10%-
at a bankban tartani, a fennmaradé 90%-ot — jelen esetben 900 millidrd forintot — ki lehet hitelezni, és
lehet rajta keresni.
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Az arany- és ezistpénz rendszerben azonban ott van az a probléma is, hogy a bank az lgyfeleknek
megigéri, hogy a pénziiket barmikor megkaphatjak arany- vagy ezlistpénzben is. Tehat nem elég
mondjuk bankjegyekben tartalékolni, hanem arany- és ezlistpénzben kell tartalékolni. Ez kilén
nehézséget okoz, hiszen — mint azt kordbban lattuk — a gazdasag pénzsziikségletéhez képest altaldban
kevés a forgalomban levé arany- és ezlstpénz mennyisége. Pontosan ezért — is — taldltak fel a
pénzhelyettesitdket.

Mivel nem a pénzhelyettesiték — példaul a bankjegyek — az ,igazi” pénzek ebben a korban, igy a
bankoknak folyamatosan ott , lebeg a fejiik felett” az, hogy a pénzhelyettesit6ket barmikor be kell tudni
valtani arany- vagy ezlistpénzre. Tehat allandéan szdmolgatniuk kell, mennyi az a 0&sszes
pénzhelyettesits, amit be kellene tudniuk valtani, és mennyi az, amennyit valdban varhatdan be kell
majd valtaniuk holnap, egy hét, vagy egy év mulva. A legtdobb bank nem szeretné ,kicentizni” azt,
mennyi arany- vagy ezistpénzt tartalékoljon, inkdbb legyen egy kicsivel nagyobb a tartalék, mint
kevesebb. De akkor is ki kell szdmolni, mennyi az arany vagy ezlstpénz-tartalék elvarhaté nagysaga.
Mert, ha tul kevésnek bizonyul, akkor gyorsan oda a bank iranti bizalom. A bizalmat nehezen, évekig
tarté munkaval lehet csak kiépiteni és megtartani, de elveszteni szinte egy pillanat alatt el lehet...

x

= S

Természetesen, mikor az els6 pénzhelyettesit6k megjelentek — 1asd valté — még annyira torékeny volt a
bizalom irantuk, hogy a valtét kibocsatd kereskedének magatdl értéd6en 100% aranyat kellett
tartalékolnia arra készen, hogy a valtd barmikor bevaltasra keriilhet. Tehat — korabbi példanknal
maradva — amikor Antonio 100 aranypénz értékben bocsatott ki Genovaban valtét az antwerpeni Hans
részére azzal, hogy azt majd Giovanni unokadccsnél bevalthatja, ha hazaért Antwerpenbe, akkor
Giovanninal mar valdban ott volt a 100 aranypénz készenlétbe, hogy Hans részére azt kifizethesse.
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Kés6bb, ahogy a valtd hasznalata elterjedt, és pénzhelyettesitéként akar hdnapokig, vagy évekig is
pénzként funkcionaltak az addsvételek soran, mar nem kellett annyi aranypénzt tartalékolni, amilyen
dsszegben a valtokat kibocsatottak. igy, ahogy a piac elfogadta és megszokta a valtdk hasznalatat,
Antonionak példaul 100 aranypénz 6sszegben kidllitott valtd valtdbirtokos altali bevaltasara készen elég
volt csak 20 aranypénz tartalékolnia mar. Nem lesz ebbél baj? A 20 aranypénz lényegesen kevesebb,
mint 100... Nem, hiszen kordbban mar mondjuk 50 darab, egyenként ilyen 100 aranypénz 6sszeg( valtét
bocsatott ki Antonio, és ha mindegyik utan 20-20 aranypénz helyezett tartalékba, akkor az mar 50 x 20
= 1.000 aranypénz. Tehat napi szinten most mar — az Ujabb valté kidllitdsaval és plusz 20 aranypénz
tartalékba helyezésével — 1.020 aranypénz varja azt Antonio kirendeltségein, hogy valamely
valtdbirtokos be akarja valtani aranypénzre a valtéjat. Ha tényleg, napokig nem jon senki bevdltani, és
legfeljebb, ha heti 1-2 bevaltas torténik, akkor béségesen elég a tartalék.

Ahogy megjelentek a bankjegyek — és ne feledjiik, ekkor még minden bank sajat, egyedi bankjegyet
bocsatott ki — a bankok lealltak a valtokiallitassal, tehat mar csak a bankjegyekre koncentraltak. Es
ahogyan emléksziink, a bankjegy lényegében egy leegyszerUsitett és szabvanyositott valtd, tehat a
tartalékolds szempontjabdl nem sok minden valtozott azzal, hogy a bankok attértek a bankjegy
kibocsatasara. igy is gondoskodniuk kellett arrél, hogy az altaluk kibocsatott bankjegyiik barmikor
arany- vagy eziistpénzre legyen vélthatd. A helyzet azzal valt bonyolultabbd, hogy amikor a bankjegyek
elterjedtek a forgalomban, sok banki Ggyfél mar nem arany- vagy ezlistpénz helyezett el banki
betétként, hanem a bank altal kibocsatott bankjegyet. Példaul, ha egy uj ligyfél a firenzei Sauso Bank
altal kibocsatott bankjegyekkel jelent meg bankszamlat nyitni magdnal a Sauso Banknal, a bank nyilvan
pénzként fogadta el a sajat bankjegyét. Az ligyfél tehat befizetett 100 firenzei forintot, bankjegyekben
a bankbetétjébe. Ebben az esetben a Sauso Bank nem tehette meg, hogy mondjuk a betét 20%-at
tartalékba helyezi, mivel nem arany- vagy ezlstpénzben érkezett az Uj betét, hanem bankjegyben...
Tehat, bonyolddott a helyzet, most mar nem csak a kibocsatott bankjegyek 0sszes névértékét kellett a
banknak néznie, hanem azt is, mennyi a nala vezetett betétek nagysaga. A betétek tekintetében az is
érdekes fejlemény lett, hogy az lgyfelek egyre nagyobb szdmban (és pénzosszegben) vették fel a
bankbetétjiiket a bank altal kibocsatott bankjegyekben. Egész egyszerlien csak azért, mert igy
kényelmesebb volt.

Mivel a kereskedelmi bankok nem a tulajdonosok alapt&kéjét, hanem a betéteket hitelezik ki, nagyon
fontos, hogy a hitelezés nagyon fegyelmezett legyen. Ha ugyanis tul sok olyan hitelt ad a bank, melyet
nem fizetnek vissza, akkor komoly gondba keriilhet a betétesek iranyaba, akik barmikor kivehetik a
pénziket a bankbdl. A kereskedelmi bankok altal kezelt bankbetétek ©sszege raaddsul sokkal
magasabb, mint a tulajdonosok altal befizetett banki alaptéke, igy sokkal tobb hitelt is képes nyudjtani,
mintha csak az alaptékéjébdl lehetne hiteleznie. Ilyen médon nagyon sok bankjegy kibocsatasara is
képes lehetett.

A bankjegyek tehat alapvet6en akkor kertiltek kibocsatasra, mikor a bank hiteleket nyujtott, és azokat
bankjegyek formajaban folydsitotta. Masrészt a betéttulajdonosok is egyre inkdabb bankjegyek
formajaban helyeztek el betéteket, de még azok is sokszor bankjegyben vették fel a bankbetétjikbdl
kés6bb a pénzt, akik arany- vagy ezlistpénzben helyezték el a betéteket. Ilyen mddon a bankok
bankjegykibocsatasa nagyon ,felfutott”.

Ahogyan lattuk a keresked6knél — akik dGnmaguk hoztdk létre a sajat kereskedelmi térvényeiket — a
bankok is elkezdték szabalyozni a sajat tevékenységiiket. Ennek oka az volt, hogy szerették volna azokat
a bankokat kisz(rni, akik nem megfelel6 munkajukkal rontottak a tobbiek tizletét. Mert természetesen
voltak akkor is csaldk, és szélhdmosok, akik csak a tobbiek pénzét akartak megszerezni, majd eltlinni
vele. Masrészt voltak olyanok is, ahol e kell6 szakmai hozzaértés hianyzott, de legaldbb nem voltak
rosszak a szandékaik. Egy a Iényeg, a bankok sajat keziikbe vették a banki tevékenységek szabalyozasat.
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Sok minden részletet szabdlyoztak, de ezek kozil is kiemelt fontossagu volt a tartalék nagysagdnak
szabalyozasa. Mennyi arany- és eziistpénzzel kell egy banknak rendelkeznie ahhoz, hogy zavartalanul,
z6kkend6k nélkil folytathassa a tevékenységét?

54. Fogalom: aranyfedezet

Az aranyfedezet azt jelenti, hogy a kibocsatott pénz mogott, annak 6sszegének meghatarozott %-ban a
bank aranypénzt tartalékol arra a célra, hogy a kibocsatott pénzt barmikor aranypénzre valthassa.
Esetenként hasonld mdédon ezlistfedezetrdl is beszélhetiink.

Ahogyan arrél mar kordbban volt szd, az, hogy a kibocsatott pénzdsszeghez — példaul 1 millié firenzei
forint (bankjegyben) — képest hany szazalék legyen a tartalékolt aranypénz, az |ényegében attdl flgg,
az emberek mennyire biznak a bankjegyben, mennyi ideig jar az kézr6l-kézre az adasvételek soran.
Minél tobben minél gyakrabban kivanjak a bankjegyeket aranypénz-érmékre valtani, annal magasabb
szazalékban sziikséges tartalékolni a banknak aranypénzt. Maradva a fenti 1 millié firenzei forint
bankjegy példanal, ha alig akarja valaki, és csak nagyon ritkdn a bankjegyeit aranypénz-érmékre valtani,
akkor lehet, elég 5%, azaz 1.000.000 x 0,05 = 50.000 aranypénz-érme, hogy tartalékban legyen.
Ellenben, ha sokan, sokszor és sokat valtanak be bankjegyeikb&l aranypénz-érmére, akkor lehetséges,
hogy 70%, azaz 1.000.000 x 0,70 = 700.000 aranypénz-érme, kell, hogy tartalékban legyen.

A bankok nagyon komoly statisztikakat vezettek, hogy lassak, mennyi lenne az aranytartaléknak az a
szazalékos szintje (a kibocsatott bankjegyekhez képest), amely nem tul sok, de féleg, nem is tul kevés.
Aztan, amikor egyeztettek egymassal, meghataroztak azt a tartalékszintet (%-ban), amely mindenki
szamara kotelezé volt. Tobb orszagban az allam is besegitett abba, hogy biztosan minden bank betartsa
ezeket az elGirdsokat, igy torvényeket hoztak errdl, és ellenGrizték is a bankokat, betartjak-e a torvényt.
Lasd a Velencei Koztarsasdg bemutatott példajat (kereskedelmi bankoknal, szemelvény). Fontos volt,
hogy minden banknak ugyanaz legyen a tartalékelGirdsa. Egyrészt, hogy fair legyen a verseny, masrészt,
hogy igy a bankok azonos mértékben tudjdk bdviteni a hitelezésiiket, a bankjegy-kibocsatasukat,
kiegyensulyozottabba teszi a pénziigyi rendszer miikodését.

Mivel az aranytermelés, aranybanydszat soha nem tudott lIépést tartani az aranypénz iranti igénnyel,
ahogy nétt egy orszagban a népesség, ahogy nétt a gazdasdg, egyre tobb vallalkozas lett, Ugy az adott
aranymennyiség egyre kevesebb szazaléka volt az 6sszes forgalomban Iév6 pénznek. Vagyis, a
bankoknak és az allamnak Ujra és Ujra egyezségre kellett jutni egymadssal, hogyan csokkentik
|épésenként Ujra és Ujra az aranyfedezet szazalékara vonatkozé elGirdsokat. Szerencsére ahogyan nétt
a népesség, és nétt a gazdasagi aktivitds ezekben az orszagokban — Iényegében Eurépérdl és Eszak-
Amerikardl beszéliink — gy nétt a bizalom is a bankjegyekkel kapcsolatban. igy lehetdség volt arra,
hogy egyre kisebb szazalék legyen az el6iras az aranyfedezetre vonatkozdan.
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A kezdeti 100%-rdl fokozatosan csokkentek az aranyfedezetre vonatkozd elGirdsok: 90%, majd
apranként eljott az 50%, aztan megint Iépésenként a harmadfedezet, a 33%. Végil 10% koril mozogtak
az egyes orszagok el6irdsai. Ez sokkal tobb hitelnyujtdst, sokkal tobb bankjegy-kibocsatast tett lehetévé.
igy végre sikeriilt elég j6 megoldast talalni arra, hogy miként lehet a tdl kis mennyiségben meglévé
arany- és ezlistpénz-készletek ellenére is egyre tobb pénzt biztositani a gazdasagok novekedési
igényeivel 6sszhangban.

Lényeges, hogy ezek az aranyfedezeti elGirdsok kezdetben — egészen addig, amig a kézponti bankok
nem monopolizaltak a bankjegykibocsatast — valamennyi, sajat bankjegyet kibocsaté bankra
vonatkoztak.

Papirpénzek a korai Egyesiilt Allamokban

A polgdrhdborut megel6z6 viszonylag szabdlyozatlan
banktevékenység korszakdaban szdmos dllami engedélyezésii bank
bocsdtott ki bankjegyet s igy mintegy 7.000 (hétezer) kiilénféle
bankjegytipus  volt forgalomban. Nem lehetett kénnyen
megkiilénbéztetni a valédi és a hamis pénzt. Gyakran ismeretlen
volt a kibocsato bank miikédési helye, és szamos olyan papirpénz is
akadt, amelyet nem is bank hozott forgalomba. Vdllalatok,
kereskeddbk, s6t még fodrdszok és vendéglésék is létrehoztdk ilyen
vagy olyan formdban a sajdat papirpénziiket. Egy vdllalkozd példdul
ajdnlkozott, hogy kézrem(kddik egy ,,bank” alapitdsaban. Egy 100
ezer dollart ,,éré6” bank alapitdsdéhoz mindéssze 5.000 dolldrra volt
sziiksége a pénz nyomtatdshoz, és tovabbi 5.000 dollart igényelt
szolgdlataiért. A hetente megjelené bankjegyfigyel6 kiadvdanyok
célja az volt, hogy segitsék a kereskedbket a forgalomban lévé
sokféle papirpénz azonositdsdban, az efféle tajékoztatd kiadvdnyok
azonban nem gyézték az iramot. Az lizletemberek gyakran az
drulkodd jelek alapjdan igyekeztek tdjékozodni. A Idthatéan haszndlt
pénz bizalmat keltett, mert azt mutatta, hogy a papir sok kézen ment
madr keresztiil. A tliszurdsbdl szarmazd kis lyukak — amelyek a
bankjegyet fény felé tartva latszodtak — azt mutattdk, hogy a pénzt
mdr bank is elfogadta, a bankok ugyanis a papirpénzt tikkel
dsszefogva tdroltdk. Egy torténész a kévetkez6képpen idézi fel a kort:
,mivel csaknem minden dllampolgdr térvényes jogdnak tartotta,
hogy pénzt bocsdsson ki, valdjagban az a megleps, hogy a
kereskedelem nem bénult meg.”

Az 1863-as National Banking Act betiltotta az egyes tagdllamok dltal
engedélyezett bankok pénzét, s csak az orszdgos bankok hozhattak
forgalomba bankjegyeket. (Forrds: Kohn (1998) Bank- és pénziigyek,
pénziigyi piacok)

Kés6bb, amikor a kozponti bankok monopolizaltak a bankjegykibocsatast, mar kilon fedezeti
(tartalékolasi) elGirdsok voltak a kereskedelmi bankoknak, és kilon a kézponti bankoknak. Amikor a
kereskedelmi bankok mar nem bocsathattak ki sajat bankjegyet (ennek idépontja orszagonként eltéré
volt), onnantdl a fedezeti elGirdsaik mar a betétjeik nagysagahoz igazodtak, annak szazalékaban
hatarozédtak meg. Mdsrészt — amikor mar a kozponti bank bocsathatott ki csak bankjegyet — a
kereskedelmi bankok a tartalékaikat az orszaguk hivatalos bankjegyeiben is tarthattak.

55. Fogalom: kételezé tartalék

A kotelezé tartalék azt jelenti, hogy a bank altal kezelt bankbetétek mogott, annak Osszegének
meghatarozott %-ban a bank aranypénzt, vagy a kdzponti bank altal kibocsatott jegybankpénzt
tartalékol arra a célra, hogy a bankbetéteket a betétesek barmikor felvehessék, vagy egyéb modon
rendelkezhessenek vele.
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A kotelez6 tartalék célja és formaja is [ényegesen eltérd, mint volt az aranyfedezetnek. Célja mar nem
a bank altal kibocsatott sajat bankjegyek arany- vagy eziistpénzre valé valtasanak biztositdsa, hanem
az, hogy a bank a bankbetétjeit barmikor ki tudja fizetni készpénzben a betéttulajdonosoknak, vagy
annak Osszegét a betéttulajdonosok mas bankba utalhassdk. A formaja is mas, hiszen az Ugyfelek
tobbsége nem is igényli azt, hogy bankbetétjeikhez arany- vagy eziistpénzben jusson hozz3, teljesen
megfelel6 szamukra az, ha az orszag hivatalos bankjegyeiben vehetik azt fel a banki pénztarakban. igy
tartalékolni is f6ként mar a jegybank altal kibocsatott pénzben kezdtek el a kereskedelmi bankok. A
kotelezd tartalék mértéke jellemzéen 10% koril alakult. Hol egy kicsit alatta, hol egy kicsit folotte. Az
ingadozas oka az, hogy a kotelezd tartalék mértékével (%) mindig reagdlni kell arra, hogy a gazdasag
milyen dllapotban van, mennyire szilikséges az embereknek a készpénz, mennyire biznak éppen a
bankokban, vagy a gazdasdgban, van-e haboru, és még sorolhatnank.

Amikortdl a kdzponti bankok monopolizaltak a bankjegykibocsatast, az aranyfedezetet biztositani mar
nekik volt a kételességiik, de errél b6vebben mar a kévetkez6 alfejezetben lesz sz6.

4.9 Osszefoglalas

Az arupénz-rendszerek torténelmi hivatdsa az volt — mint a fejl6dés elsé lépcséfokainak — hogy
kiemeljék a gazdasdgokat az oOnellatasra torekvésbél. igy mar volt értelme tobbet termelni,
specializalddni, kereskedni. A leghatékonyabb arupénzrendszer az aranypénz-rendszer volt, de még
ennek is olyan komoly problémai voltak — a gazdasag novekedéséhez, fejlédéséhez képesti elégtelen
mennyiség, illetve a kopds — amire egyszeriien nem volt megoldas. igy valami egészen Ujat kellett
kitalalni, |étrehozni: ezek lettek a pénzhelyettesitk.

A pénzhelyettesitGket nem azért taldltdk ki, hogy megoldjak vele az arany- és ezlistpénzrendszerek
problémait. Az els6 pénzhelyettesité — a valtd — csak a kereskedelmet szerette volna megkdnnyiteni.
Menet kozben derilt ki, hogy amennyiben az emberek kelléen megbiznak benne — ez mindig
alapfeltétel —akkor a valtd, vagy mas pénzhelyettesité tényleg képes teljes mértékben atvenni a korabbi
arany- vagy ezistpénzek szerepét, és ,igazi” pénzként funkcionalni.

A valtét — amelyik ma is egy létez6 értékpapir-tipus — egy kicsit ,fel kellett javitani”, hogy a
mindennapokban betdlthesse a pénz szerepét. igy alakult ki a bankjegy és vele egyiitt megjelentek a
bankok is. A korai bankok mar csak a pénziigyekre Gsszpontositottak, kivaltképp a sajat kibocsatasu
bankjegyekre, melyeket f6leg hitelezéssel hoztak forgalomba. Kezdetben azért nem volt kdnny( azt az
emberekkel elfogadtatni, hogy ,szines papirlapok” — amelyeknek 6nmagukban semmilyen értéke nem
volt — ugyanolyan vasarlderével rendelkeznek, mint egy arany- vagy ezlistpénz. A bankjegyek irdnti
bizalom megteremtésének alapveté eszkéze az volt, hogy a korai bankok vallaltak, hogy az altaluk
kibocsatott sajat bankjegyeket barmikor annyi arany- vagy ezlistpénzre valtjak at, mint amilyen 6sszeg
a bankjegyeken fel volt tlintetve. Egyaltalan nem voltak konnylek az elsé évszazadok, apranként, nagy
nehézséggel lehetett elnyerni az emberek bizalmat a bankjegyek felé. A bankoknak is meg kellett
tanulniuk, hogyan kell Ugy gazddlkodni, hogy a haszon is meglegyen, de tényleg barmikor képesek
legyenek az altaluk kibocsatott bankjegyek arany- vagy ezlistpénzre valo valtasara.

Szerencsés mddon, az emberek évtizedr6l-évtizedre, generaciorél-generaciéra egyre inkdbb
elfogadtak, megszoktak a bankjegyek — és a nem nemesfémbdl késziilt valtépénz érmék — hasznalatat.
igy egy bank az altala kibocsatott bankjegy mennyiségéhez képest aranyosan — szazalékosan — egyre
kevesebb aranyfedezetet kellet, hogy tartalékoljon azok szamara, akik ,prdobara akarjak tenni” a
rendszer mikodését: tényleg barmikor be lehet-e valtani a bankjegyeket arany- vagy ezlistérmékre.

igy az egyébként tovabbra is sz(ikdsen rendelkezésre all6 arany- és eziistkészletekhez képest egyre tobb
bankjegyet lehetett kibocsatani. Ugyanakkor, ne feledjik, ekkor még nem voltak orszagonként a mai
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értelemben vett egységes pénzligyi rendszerek. A bankok nagy szabadsaggal és nagy sajat felelGsséggel
tevékenykedtek. Minden bank bocsathatott ki sajat bankjegyet. Tul nagy volt a verseny szabadsaga,
nem volt meg a bankrendszer stabilitdsa, néhdany bank nem megfelel6 tevékenysége a tobbiek
munkdjat is veszélyeztette. Sok probléma volt a sokféle bankjegy egyidejl haszndlataval, és a
pénzhamisitasokkal is. Erezziik, mindez nem hasznalt annak a bizalomnak, amelynek téretlen megléte
a pénzigyi rendszerek mikodésének alapja. Mindezek mellett az uralkoddk is felfigyeltek a nagy
jovedelmekre, melyek a bankrendszerben képz&dtek, illetve arra, hogy milyen nagy hitelekhez lehet
immar jutni. llyen mdédon mar korvonalazédni latszott az, hogy a bankok kozil orszdgonként
emelkedjen ki egy-egy, amely irdnyitasaval képes megoldani a bankrendszer az elStte allé kihivasokat.

4.10 F6 lizenet

e A pénzhelyettesit6k megjelenésével a tobbszordsére
novekedhetett a kordbbihoz képest a pénz
mennyisége a gazdasagban;

e Megjelentnek a bankok, a hitelezés is végre
,felporoghetett”: igy mar semmi nem 4allta az Utjaba
a gazdasagok ugrasszerl fejlédésének, az ipari
forradalomnak;

e Nem minden orszag volt képes kell6 id6ben felismerni
a bankok, a pénzhelyettesiték megjelenésének
fontossagdt: akik kés6bb ismerték fel, azok
lemaradtak a fejl6désben;

e A korai bankrendszer a tulsagosan sokféle bankjegy,
illetve a bankok mikodésének és versenyének nem
kelléen kiérlelt szabalyozdsa miatt problémakkal
kuszkodott;

e Az okosabb uralkodék felismerték azt, hogy a korai
bankrendszer atalakitasaval jovedelemhez, fejlettebb
gazdasaghoz, de még inkabb maguk szamara is tébb
hitelhez juthatnak;

e A lényeg mégis az volt, hogy az emberek kezdtek
beleszocializal6dni abba, hogy a pénz lényegében a
bizalom kérdése.
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5 A kozponti bankok, majd a jegybankok létrejotte

Odaig jutottunk, hogy az 1600-as években vagyunk, amikor mar vannak banknak nevezett
pénzintézetek is Eurdpdban. Nem annyira nagy szdmban még, mert nagyon sok, mdr szinte
bankszerien mikodé vallalkozds nem bank név alatt dolgozik. Példaul sok aranym(ives folytat nagyon
komoly mértékben hitelezést, vagy ott vannak példaul a Fugger-ek, akik fénykorukban csaszarokat,
papdakat hiteleztek, haboruk kimenetelét dontotték el, — réluk mintazta a szerz6 a Trénok harca
regénysorozatban a Braavos-i bankarokat — de formalisan sokdig nem hoztak létre bankot. Az uralkoddk
azonban kezdtek felfigyelni arra, hogy itt egy olyan ,iparag” alakul ki, amelyek nem csak, hogy pénzzel
foglalkoznak, de nagy profitot is képesek elérni. Arra is felfigyeltek, hogy milyen nagy hitelekhez is lehet
bankok révén jutni, méghozza sokkal kedvez6bb feltételek mellett, mint mondjuk az aranym{(ivesektél,
vagy — masok mellett — éppen a fentebb emlegetett Fuggerekt6l. Korabban lathattuk, hogy a
kamatszedés mind a keresztény, mind a muzulman vallas szerint elfogadhatatlan, sét tiltott volt.
Azonban, akik nem tartoztak ezekhez a vallasokhoz, azok szdmdra megengedett volt a kamatszedés, igy
hitelezéssel is leginkdbb zsidé vallasu kereskeddk kezdtek foglalkozni. A papdk kivételesen egy
szerzetesi rend, a Templomos Lovagrend szamara engedélyezték a kamatszedést, de a gazdagsaguk
nekik is sok ellenséget szerzett, ami végil — még a 13. szazad végén a rend bukasat is okozta. IV. (Szép)
Fll6p francia kiraly — aki rengeteg pénzzel tartozott mar a templomosoknak, de torleszteni nem volt
képes — 13077-ben a rendet feloszlatta, és javait elkobozta.

Az uralkoddk részérdl — haboruk, vagy az orszag fejlesztése okdan — nagy lett volna az igény az olcsé
hitelekre, de ezzel nem voltak egyediil. Sok vallalkozas, vagy leendé vallalkozdsok alapitéi ugyancsak
igényelték volna az olcsd — alacsony kamatozasu — hiteleket. Ez az igény adott egy nagy l6kést a bankok
|étrehozasara. Méghozza a kereskedelmi bankok tekintetében, hiszen 6k képesek voltak a pénz-
megtakaritasok 6sszegydjtésére is bankbetétek formajadban, majd ebbdl tudtak széleskorlien és olcsén
hitelezni. 1619-ben Axel Oxenstierna, svéd kancelldr azt javasolta a kirdlynak, az orszdg minden
korzetében legyen egy-egy bank, amely egyrészt 6sszegyjti a megtakaritasokat, akiknek van, masrészt
hitelezi azokat, akik fejlesztenének, beruhdznanak. Kés6bb madsok is, tdmogattak az ilyen
elképzeléseket, példaul a Robinson konyv szerz6je, Daniel Defoe is.

A korai pénzigyi innovacidkra is jellemz6, hogy gyakran nem is az volt feltaldlasuk célja, amire aztan
kés6bb ,j6” lett. Lathattuk a valto, vagy a csekk esetében is, hogy egyaltaldn nem pénzhelyettesitének
szantadk, de a hasznalat sordn ugy alakultak a dolgok, hogy azokka véltak. A kézponti bankokndl is ez a
helyzet. Nem kozponti banknak indultak, de aztan idével azza valtak, mikor menet kézben kideriilt,
mivel és hogyan is kellene foglalkozniuk.

Az els6, ma mdr kézponti bankként miikéd6é bankot 1668-ban
alapitottak a Svéd Kirdlysagban. Ugyanitt, egy mdsik bank — a
Stocholms Banco — adta ki kordbban az elsé hivatalos bankjegyet
Eurdpdban, de végiil bankcséd lett annak a vdllalkozdsnak a vége,
mert tul sok bankjegyet bocsdtottak ki, ami egy idé utdn feltlinbvé
vdlt, és a bankjegytulajdonosok mind be akartdk vdltani a
bankjegyeiket fémpénzre, de persze, annyi kézel sem volt a
bankban...

A Sveriges Riskbank-ot (eredeti neve: Riksens Stdnders Bank)
alapvetéen azért hoztdk létre 1668-ban, mert helyettesiteni
szerették volna — kényelmi okokbdl — a forgalomban Iévé fémpénzt.
Erdekes mddon ebben az idében a pénzérmék rézbél késziiltek a
Svéd Kirdlysdgban, és mivel drupénzrél van szo, az értékiiket az
hatdrozta meg, mennyi a réztartalmuk. A legnagyobb ,cimletii”
pénz — a vildg valaha volt legnehezebb forgalomban Iévé
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56. Fogalom: kézponti bank és a jegybank

pénzérméje — 19,7 kg volt (oldalt a képen). Erthetd volt tehdt, hogy
szerették volna bankjeggyel helyettesiteni.

A Sveriges Risbank-ot kifejezetten ugy alapitottdk, hogy a
kirdlyoknak ne legyen beleszdldsa a miikédésébe, de ezt a késébbi
uralkodék mdsképp gondolték. Allami ellenérzés ald vontdk a
bankot. Rendszeresen hitelt kezdtek el felvenni a bankbdl, amelyeket
sokszor késve fizettek vissza, csédkézeli helyzetbe juttatva a bankot
ezzel. Sok esetben a bank bocsdt ki vdltokat a kirdly nevében,
késbbbi bevdltdsra. 1766-tdl biztositottdk, hogy a rézpénz és a
bankjegyek is eziistérmékre legyenek valthatéak. 1789-t6] mdr nem
vesz fel innen kézvetleniil hitelt a kirdly, mert erre kiilén dllami
szervezt hoznak létre, a Svéd Allamaddssdg Hivatalt.

Mivel a Sveriges Risbank komoly uralkoddi , hdtszéllel” rendelkezett,
és egyszerlien nem érhette olyan baj, hogy valoban csédbe menjen,
mds bankok is szivesen tartottdk ndla pénziik egy részét. Egy idé
utdn — kilén dijazds fejében — ezeknek a bankok dltal elhelyezett
betéteknek a segitségével kezdte elszamolni a bankok kézétti
dtutaldsokat a Sveriges Risbank. Igy vdlt a bankok bankjdvd, azaz
egy elszamoldhdz (kliring) bankka is egyben. 1904-ben megkapja a
bankjegy- és érmekibocsdtdsi monopdliumot is, igy mdr tényleg
,igazi” kbzponti bank, és jegybank.

Ko6zponti bank — mas néven bankok bankja — az a bank, amelynél a tébbi bank mindegyike betétet tart
fenn, és amely egyediili bankként felel6s a bankkozi elszamoldsokért, illetve az allamnak vald
hitelezésért. Amennyiben bankjegy (és érme) kibocsatasnak monopdliumaval is rendelkezik, ugy
jegybanknak is nevezziik. A korai bankrendszerekben mar léteztek kozponti bankok, ezek késébb valtak
egyben jegybankka is, amikor megkaptak a bankjegy (és érme) kibocsatasi monopdliumot.

Sokan, a Bank of England pénzintézetet tartjdk a vildg legrégebbi
kézponti bankjdnak, de 6 csak a mdsodik, 1696-ban alakult.

A bankot azért alapitottdk, mert Il. Kdroly nem fizette vissza az
aranymliveseknek jaré addssdgait. A 17. szdzadban a korai banki
lizleteket az aranymlivesek néven ismert emberek végezték.
Aranyat és eziistot kélcsénéztek gazdag embereknek, de nagyon
magas kamatokat szamitottak fel. Teljesen normadlis volt, hogy az
aranymlivesek 20 és 30% kdzétti éves kamatot kértek.

1672-ben azonban Il. Kdroly ugy déntétt, hogy rengeteg pénzt kér
kélcsén az aranymivesektél, hogy fenntartsa a megszokott
extravagdns életmddjdt, de aztdn ugy déntétt, hogy mivel kirdly,
nem kell visszafizetnie a kélcsént. Ezért levelet irt az
aranymliveseknek, amelyben a kévetkezéket irta:

"Uraim, becsliletes ember vagyok, de sajnos ez alkalommal nem
tudom visszafizetni az addssdgaimat. Sajndlom, majd megldtom,
mit tehetek."

Ennek eredményeként az aranym(ives vdllalkozdsok ésszeomlottak,
és az dgazatba vetett bizalom megrendiilt, mivel fizetésképtelenné
vdltak mds ligyfeleik felé 6k maguk is. Azok az aranym(ivesek, akik
nem mentek csédbe, érthet6 moddon nagyon vonakodtak
kélcsénadni a késébbi uralkoddknak.

Ill. Vilmos kétségbeesetten probdlt pénzt gydlijteni a Franciaorszdg
elleni hdborukhoz. EIment a megmaradt aranymiivesekhez, hdtha
valamelyikiik finanszirozza 6t. Mindannyian nemet mondtak, igy
Williamnek uj mddszert kellett kitaldlnia a pénz el6teremtésére.

A kirdly szamos étletet vitatott meg a kormdnydval, illetve gazdag
kereskeddbkkel és nemesekkel. De ezek kéziil egy volt haszndlhato.
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William Paterson, egy skot kereskedé azt javasolta, hogy a lakossdg
1,2 millié fontot kdlcsénézhetne a kormdnynak (ma kériilbeliil 200
millié fontot, ha figyelembe vessziik az infldacidt).

Azok a személyek, akik aldirtdk a belépési nyilatkozatot, és
befizették a sziikséges pénzt, ténylegesen egy uj részvénytdrsasdg
részvényesei lettek. Ez azt jelentette, hogy egyszerre voltak kiilsé és
dllami részvényesei — a kirdly.

A tdrsasdg neve "The Governor and the Company of the Bank of
England" volt. Az emberek "bankrészvények" vdsdrldsaval fektettek
be, és a kormdny 8% kamatot fizetett nekik. Ez jo (izlet volt a
kormdnynak, mivel az aranymlivesek tébb mint kétszer ekkora
hitelkamatot szamitottak fel!

Es ha ez nem lenne elég ahhoz, hogy befektetésre csdbitsa az
embereket, az uj "Nemzeti Bank" mdsik vonzo tulajdonsdga az volt,
amivel a befektet6ket meg lehetett nyugtatni, hogy a falainkon beliil
tdarolt pénz biztonsdgban van a kirdlyi kézté6l — azaz nem lehet
lefoglalni, megadodztatni.

Az 1,2 millié fontos célt mindéssze 11 nap alatt gydijtotte 6ssze 1.268
ember az orszag minden teriiletérél. Voltak kézéttiik polgdrok,
kereskeddk, arisztokratdk, nék és férfiak egyardnt. Es hivatalosan
1694. julius 27-én egy kirdlyi oklevél hozta létre magdt a bankot.

A tébbi mdr térténelem! (Forrds: bankofengland.co.uk/museum)

A bankot 1946-ban dllamositottdk.

A kozponti bankok a 17-19. szadzad folyaman dltaldban ugy jottek létre, hogy egy bankot az uralkodd
kijelolt vagy létrehozott arra, hogy szamadra hitelezzen. Ezzel egyrészt jellemzéen jo profitabilitast
biztositott ezeknek a bankoknak — hiszen az uralkoddk folyamatosan eladésodtak — masrészt az
uralkodéi védelem, hattér, stabilabba megbizhatdbbd tette ezeket a bankokat a tdbbiekhez képest. igy
apranként a tébbi bank is helyezett el ezeknél az ,,uralkoddi hatteri” bankoknal (legtobb esetben nem
volt az uralkodé tulajdonaban a bank) betéteket. igy viszont elszamoléhazként is miikodtek. Sziikség
szerint hitellel is kisegitették a tobbi bankot, igy sokkal stabilabb lett az egész bankrendszer helyzete.

Késbbb — eltér6 id6pontokban — megkaptak a pénzkibocsatasi monopdliumot is. Ezzel Iényegében be
is zarult a kor, hiszen igy mar ezek a kdzponti bankok tudtdk az orszag pénzmennyiségét is szabalyozni.
Lassan minden kozponti bankot allami tulajdonba is vettek. Kér6bb azonban minden orszagban
megsz(int az, hogy a kézponti bank az uralkoddnak, vagy az allamnak hitelezzen, mert sok helyen az
uralkodg, illetve az allam visszaélt ezzel a helyzettel, ami nem tett jot az adott pénz vasérlderejének. igy
apranként kialakultak a ma ismert flggetlen kézponti bankok, vagy mas néven (a bankjegy és érme
kibocsatdsi monopdliumuk miatt — fliggetlen jegybankok.

A korai kozponti bankok (orszagonként egy-egy) jellemzéi:

o Ok hitelezik az uralkodét, illetve allamot;

e Magantulajdonban vannak, altaldban részvénytarsasagok;

o VezetGiket maguk vélasztjak, vagy az uralkodod jel6li ki, barmikor levalthatok;

e Mas bankoktdl is fogadnak bankbetétet;

o A tobbi bank részére sziikség szerint hiteleznek is;

e Az uralkoddn, illetve dllamon, valamint a bankokon kiviil maganigyfeleik is vannak;

e Barmibe fektethetik pénziiket, amit értékesnek itélnek;

e A bankok kozott elszamoldhazként is mikodnek;

o Bankjegyet, érméket is bocsatanak ki, de még nincs erre vonatkozéan monopdliumuk.

A jelenlegi kozponti bankok (tovabbra is orszagonként egy-egy) jellemzéi:
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Tiltott szamukra, hogy az uralkodadt, illetve allamot hitelezzék;

Allami tulajdonban vannak;

Vezetdbiket a parlament (torvényhozasi képviselSk) valasztjak, Iényegében nem valthatdk le;
Tovdbbra is fogadnak a bankoktdl betétet, de csak sajat orszagukbdl;

A tobbi bank szamara hitelezhetnek is;

A bankokon kivil — Iényegében — mas tgyfeleik nem lehetnek;

Csak aranyba, értékallé kiilfoldi fizet6eszkozbe, és alacsony kockazatu értékpapirba fektethetik
pénziiket;

A legtobb mar nem mukodik elszamoldhazként, fliggetlen elszdmoldhaznak adtak at ezeket a
feladatokat;

Bankjegy- és érmekibocsatasi monopdliummal rendelkeznek, tehat jegybanknak is nevezhetdk.

Hazankban a Magyar Nemzeti Bank a kozponti bank — és mivel bankjegy és érme kibocsatasi
monopdliummal is rendelkezik — a jegybank. A Magyar Nemzeti Bank m(kodésérél sz616 torvénynek is
az a neve, hogy jegybank-térvény.

A vildg 10 legrégebbi kézponti bankja és néhdny, szamunkra
érdekesebb:
1. Sveriges Riskbank (svéd, 1668; bankjegy-kibocsatds
monopdliuma: 1904;)
2. Bank of England (angol, 1694; bankjegy-kibocsdtds
monopdliuma: 1844)
3. Bank of Scotland (skot, 1695)
4. Banko di Espana (spanyol, 1782)
5. Bank de France (francia, 1800)
6. Norges Bank (norvég, 1816)
7. Oesterreichische Nationalbank (osztrdk, 1816)
8. Danmarks Nationalbank (ddn, 1818)
9. Banco de Portugal (portugdl, 1846)
10. Nationale Bank van Belgié (belga, 1850)
e  Osztrak-Magyar Bank (1878)
o  HAZIRT (japdn, 1882)
e  Federal Reserve System (amerikai, 1913)
e  Magyar Nemzeti bank (jogilag 1921, ténylegesen 1924;
kezdetektdl bankjegy-kibocsdtdsi monopdliummal)

Ha kezdetben féleg az uralkodd szamara is kellett hiteleznilik (ami késébb mar egyenesen tiltotta valt
szamukra) apranként kialakultak a f6 feladatai a kdzponti bankoknak:

1.
2.

Az orszag fizet6eszkoze (pénze) vasarloerejének megdrzése;

A gazdasag szdmara megfelel6 mennyiségli (sem tul kevés, sem tul sok) pénz biztositasa, a
pénzmennyiség szabalyozasa;

A kereskedelmi bankok sziikség szerinti hitelezésével a pénziigyi rendszer
mikodGképességének fenntartdsa;

Ha ez 6sszhangban van a fenti célokkal (altaldban igen) — akkor az allam gazdasagpolitikajanak
a tamogatasa.

5.1 Az eziist- a kettGs- és az aranystandard rendszer

Lathattuk, a korai bankrendszerben kezdetben a kereskedelmi bankok még sajat bankjegyeket
bocsatottak ki — dont6en akkor, amikor bankjegyekben adtak ki hiteleket. A hiteleket pedig a naluk
elhelyezett bankbetétekbdl nyujtottdk, nem pedig a bank alapt&kéjébdl. Egyrészt, hogy a kibocsatott
bankjegyek rant meglegyen a bizalom, masrészt, hogy a betétesek barmikor — és nem csak a bank sajat
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kibocsatdsu bankjegyében — kivehessék a bankbdl a pénziiket, a bank jelent6s mértékl arany- vagy
ezlistpénz készletet tartalékolt. Ezt neveztiik arany- vagy eziistfedezetnek.

Amikor a kozponti bankok az 1800-as évektdl kezdédben (orszagonként valtozd id6pontban)
megszerezték a bankjegykibocsatasi monopdliumot az, nehogy azt képzeljik, hogy a kereskedelmi
bankokban tul gyaszossa valt volna a hangulat. Ellenkezéleg, a kereskedelmi bankok szinte még oriltek
is, hogy nem kell bankjegyeket kibocsataniuk. Gondolhatjuk, hogy — tekintettel a névekvd hamisitasi
,kedvre” is — a bankjegyek tervezése, specidlis nyomtatdsa mekkora ny(ig volt a kereskedelmi bankok
nyakdn. Mikor — véltozé id6pontokban — orszagonként térvényt hoztak, hogy a kereskedelmi bankok
mostantdl mdr nem bocsathatnak kis sajat bankjegyet, hanem kotelesek a kozponti bank altal
kibocsatott bankjegyet haszndlni, a kereskedelmi bankokban Unnepeltek. Amikor ugyanis egy
kereskedelmi bank az altala nyujtott hitelt a sajat kibocsatdsu bankjegyben folydsitotta, ebbél a
bankjegykibocsatasbdl mar csak minimalis haszna szarmazott a banknak — mivel egyre koltségesebb
volt a bankjegyek elGallitasa. A haszon majd abbdl szarmazott, hogy a kihitelezett pénz kamatokkal
megnodvelve tért majd fokozatosan vissza a bankhoz, mint hitel torleszté részletei.

1797 és 1821 kézétt a Bank of England — amely még nem
rendelkezett bankjegy-kibocsdtdsi monopdliummal) tébb kiscimletd,
> 1 és 2 fontos bankjegyet hozott forgalomba. Ezeket a bankjegyeket
olyan emberek kezelték, akik nem voltak hozzdszokva a
papirpénzhez, és akik gyakran irdstudatlanok voltak. Gyorsan a
hamisitok természetes célpontjaiva vdltak.
A bankjegyek hamisitdsa fébenjdaro biincselekménynek szamitott
ekkor, és ebben az iddszakban t6bb mint 300 embert akasztottak fel.
o Gl A hamisitok nagyobb valdszintiséggel kiséreltéek meg megvdltoztatni
"”’”“”"””"”’% a mdr forgalomban Ilévé bankjegyeket, mint hogy ujakat
o nyomtassanak. Az egyik példa az volt, hogy megprébdltdk a 10
fontos bankjegyet 20 fontos bankjegyre vdltoztatni, "megdupldzva"
az értékét. Hogy mindenki kedvét elvegyék a hamisitdstol, mdr a
bankjegyen szerepelt, mi vdr a hamisitokra: akasztds. (Forrds:
bankofengland.co.uk/about/history)

_BANK RESTRICTION NOTE

A kereskedelmi bankok szamara tehat az, hogy ezentul hiteleiket a kdzponti bank altal kibocsatott
bankjegyekben kotelesek folydsitani, illetve, hogy betéteiket is ilyen bankjegyben vehetik csak fel a
betéteseik, még konnyebbé is tette az életliket. Végre, nem volt mar kételezd arany- és/vagy
ezlstpénzben tartani a tartalékaikat, hanem helyette most mar tarthattak a kdzponti bank altal
kibocsatott bankjegyekben is, hiszen mostantdl ez lett a torvényes fizet8eszkdz. Sz6 szerint, hiszen
torvénybe iktattak, hogy a pénzforgalomban most mar csak a kbzponti bank altal kibocsatott bankjegy
fogadhatd el.

57. Fogalom: térvényes fizet6eszkoz

Egy orszagban a torvényes fizet6eszk6z az, amit — a térvény ereje altal — mindenki koteles elfogadni
barmilyen lgyletben mint ellenértéket, vagy pénztartozast, beleértve az allamot is az addéfizetések
tekintetében.

A kozponti bankok bankjegy-kibocsatasi monopdliumanak bevezetését kovetGen tehat az adott
orszagban mindenki koteles volt az immar kizadrdélag a kdzponti bank altal kibocsatott bankjegyeket
hasznalni. Senki sem kovetelhette meg Uzleti partnerét6l, munkaltatéjatél, stb., hogy arany- vagy
ezlstpénzben teljesitse fizetési kotelezettségeit. Tehat, ha innentdl valaki bankjegyben akart barmiért
is fizetni, vagy addt fizetni, azt el kellett ebben a formdban is fogadni. Természetesen még sokaig
forgalomban voltak az arany- vagy eziistpénzek, de ezeket 6nkéntes alapon lehetett hasznalni, tehat
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senki nem kovetelhette meg azt lizleti partnerétdl, hogy arany- vagy ezlistpénzben fizessen, de ha az
akart, akkor az természetesen altaldban nem volt gond.

Innentél kezdve viszont a ,labda” mar a kdzponti bank ,térfelén pattogott” az arany- vagy ezlistpénz
tartalékok képzése tekintetében. A kdzponti bank ,tett egy olyan kotelez6 érvényl( igéretet”, hogy az
altala kibocsatott hivatalos, torvényes fizetGeszkozként szolgdldé bankjegyekért cserébe barmikor —
azonos 0sszegben — arany- vagy ezistpénzt ad ki. Attél fliggben, hogy az igéret arany- vagy ezlistpénzre
vald bevaltasrél szdl, beszéliink arany-standard rendszerrdl, vagy eziist-standard rendszerrél. Mivel
ezlstbdl, és igy ezlistpénzbdl is sokkal tébb volt, mint aranybdl, igy eleinte a legtébb orszagban eziist-
standard rendszer volt, amit aztan apranként mindenki elhagyott, és 1870 és 1880 kdzott szinte minden
orszag csatlakozott az arany-standard rendszerhez.

Mind a két standard rendszer részben visszatért az alapokhoz, amikor egy arany- vagy ezlistpénz
vasdarlderejét szigorlan az hatarozta meg, hogy mennyi az aranytartalma, vagy ezisttartalma,
grammban, vagy uncidban kifejezve. Ha egy aranyforint kétszer annyi aranyat tartalmazott, mint egy
aranydukat, akkor egy aranyforintért kétszer annyi mindent lehetett vdsdrolni. Mdsrészt —
természetesen — egy aranyforint két aranydukatot ért.

5.1.1 Az eziiststandard rendszer

58. Fogalom: eziist-standard rendszer

Az eziist-standard rendszerben a kozponti bank 3altal kibocsatott pénz minden egysége mogott
meghatarozott gramm ezlist van a kozponti bank tartalékjaban. Az ezlist-standard rendszerben az
ezistérme (kis mennyiségben ez is forgalomban van) vdasarléerejét kozvetlenll az ezlsttartalma
hatarozza meg. A bankjegyek vdasarlderejét pedig kozvetve, a mogottik levd kozponti banki
ezlstfedezet hatarozza meg. Mivel az ezlistérme nem szinezlst, pontosan annyi ezisttartalma van
(gramm), amennyi egy ugyanolyan névérték( (cimletli) bankjegy mogott a kdzponti bankban
tartalékban, fedezetként el van helyezve. A kilonb6z6 orszagok altal kibocsatott kiilonboz6
fizet6eszkozok (pénzek) egymashoz viszonyitott darfolyama ugy hatdrozédik meg, ahogyan a
pénzegységek mogotti ezisttartalmak (grammban) viszonyulnak egymashoz.

Az ezlst-standard rendszerben tehdt mar kizardlag a kozponti bank bocsathat ki bankjegyet. A
forgalomban ugyan van még — nagyon kevés — meghatarozott ezisttartalmu (grammban kifejezve)
pénzérme is, de féleg bankjegyek vannak forgalomba. Annak érdekében, hogy a bankjegyek felé is
meglegyen az emberek bizalma, a kézponti bank vallalja, hogy:

e a bankjegyeket barmikor névértéken (amilyen cimlete van a bankjegynek) eziistérmére valtja
be: ezért is van valamennyi eziistérme még forgalomban, mert néhanyan a bankjegyeiket
ezlistérmére valtjak, majd kés6bb, vasarlasaik soran elkoltik;

e minden bankjegy mogott, a névértékével (cimletével) ardnyosan bizonyos meghatarozott
ezlistmennyiséget tartalékol a kozponti bank, annak érdekében, hogy barmikor ezlistpénzre
lehessen valtani a bankjegyeket: természetesen, a bankjegyek mogott — elvileg — pontosan
ugyanannyi ezist van tartalékban helyezve a kézponti bankban, mintha érmében lenne a pénz
kibocsatva.

Korabban lattuk, hogy az amerikai polgarhaborut (1861-1865) megel6z6en meglehetdsen anarchikus
allapotok alakultak ki tobb amerikai dllamban, hiszen , boldog-boldogtalan” bocsatott ki amerikai
dollart. Ezek a ,vadnyugati” allapotok azonban nem minden id&szakban, és nem minden allamra voltak
jellemzéek. Természetesen mar az ,Alapitd Atyak” is gondoltak arra, hogy megfelel6, sajat, a brit
rendszertl fiiggetlen sajat pénziigyi rendszere legyen az Allamoknak. Az Egyesiilt Allamok
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megalakuldsat kovetben (1776) a fiatal koztarsasag igyekezett sajat pénzt létrehozni. 1792-ben hoztak
meg a pénzverési torvényt, melyben az eziisthoéz rogzitették a dollart. 1794-ben vertek els6ként eziist
egydollarost, melynek eziisttartalma 24 gramm volt. Ebben az id6ben (1794) Ausztridban az egygulden-
es ezlistérme ezusttartalma korilbelll 12 gramm volt. Mivel — tudhatjuk — hogy a fémpénzeknél a
fémtartalom hatdrozza meg a vasarléer6t, igy nincs ez mdasképp az arany-, vagy esetlinkben
ezlistpénzzel sem. Az els6 ezlst egydollaros verésével egyid6ben, hazankban — és a Német Romai
Csaszarsagban — az tallér, és a gulden volt forgalomban, mint pénz. A gulden — nevétél eltéréen, hiszen
aranyat jelent — ezlstb6l készllt, érménként 12 gramm ezlstot tartalmazott. Ezzel szemben az
egydollaros érme 24 gramm ezlistbél lett verve. Logikus, hogy mivel a dollarban kétszer annyi volt az
ezlsttartalom grammban kifejezve, egy dollar két guldent ért.

21. Gbra: az eziistérme-rendszer és az eziist-standard rendszer ésszehasonlitdsa I. Atvdltdsi drfolyamok

Ezlsttartalom:
12 gramm

=j= =

Ezlisttartalom:

EzUsttartalom:

24 gramm

12 gramm

Két gulden érme = 1 dollar érme

Két gulden bankjegy = 1 dollar bankjegy

Eziistfedezet: Ezistfedezet: Ezustfedezet:
12 gramm 12 gramm 24 gramm

Forrds: sajdt szerkesztés

Nem tlinik tul nagy ,,dobasnak” a bankjegy-kibocsatas, ha ugyanannyi eziistot igényel — a kozponti bank
tartalékolasdban, fedezetben — mintha eziistpénzt vertek volna. Erezziik, hogy valahol itt van a haszon
lehet&sége, killdnben nem bibelédnének bankjegykibocsatassal pénzverés helyett... Es valdban. A
megoldas ott van az orrunk elétt. Amikor a kdzponti bankoknak mar kizarélagos joguk van az orszag
fizetGeszkdzének (pénzének) a kibocsatasara, akkor mar rajta kivil szamos kereskedelmi bank is
mikodik. Ezeknél a kereskedelmi bankoknal nagyon sok bankszamlat kezelnek, melyek kozott nagyon
sok az atutalds. Amikor a pénz bankszamla, azaz bankbetét formajaban van egy bankndl, csak annyi
készpénzt igényel, amely a kdtelez6 tartalékhoz sziikséges. Ez 10% koril mozgott és mozog napjainkban
is. A bankban ezen kivil nincs tul sok, szdmottevs készpénzmennyiség. A készpénzmennyiség nagyobb
része az embereknél van, napi szinten hasznaljak addsvételekhez, illetve otthon Grizgetik, vagy a
pénztarcajukban. Marpedig a kdzponti bank ebben a rendszerben csak a kibocsatott készpénz mogé
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helyez eziistpénzt, vagy ezistrud tartalékot. A bankszamlakon levé pénz mogott nincs ilyen fedezet
(csak a 10% kortli kotelez6 tartalék). Marpedig a bankszamlakon, bankbetétben sokkal tobb pénz van
—amikor mar van egy viszonylag jol m(ikodé bankrendszer — mint amennyi készpénzben a forgalomban
van. Tehat, az ezlst-standard rendszerben a forgalomban levé pénz tobbsége a bankszamlakon, a
bankbetétekben lev6 ,szamlapénz”, az ilyen szamlapénzek utan pedig a kdzponti banknak nem kell
ezlistérme vagy ezlstrud fedezetet fedezetként tartalékolnia. Ilyen mddon sokkal kevesebb ezist is
elég, ahhoz képest, milyen sok pénz van forgalomban a gazdasagban. Amikor nem voltak még
kereskedelmi bankok, vagy csak nagyon kevés, nagyon kevés Ugyféllel és kezelt pénzzel, és
ezlistérméket hasznaltak fizet6eszkozként (pénzként), akkor az ilyen pénzrendszernek sokkal nagyobb
volt az ezlistigénye, mint az ezlist-standard rendszernek.

22. dbra: az eziistérme-rendszer és az eziist-standard rendszer dsszehasonlitdsa Il. Pénzmennyiség a bankszdamldkon,
bankjegyekben és eziistérmék formdjaban

Korai bankrendszer: kevés bankszamla, kevés bankjegy (de sokféle), sok eziistérme a forgalomban

5 millié font

Bankszémla Bankjegy Osszes
eziistigény

4}@ T N
e

Eziist-standard rendszer: sok bankszamla, sok bankjegy (egyféle), kevés eziistérme a forgalomban

20 millio font Osszes
eziistigény
EzUstérme NI
Bankszamla EE:I Bankjegy EE:I \ 8.

Forrds: sajdt szerkesztés

@

Az ezlst-standard rendszerben tehat valamivel tobb ezistre volt szlikség, mint el6tte, viszont ehhez
képest sokkal-sokkal tobb pénzt tudtak ugy a forgalomba hozni (bankszamldkon a szdmlapénz +
bankjegyek + eziistérmék) mint kordbban, ugy, hogy megfelel6 eziistfedezetet is helyeztek mogé.

Az orszagok tobbsége id6vel mégis inkdbb az arany- és ezlist-standard rendszer kombindciéjat, vagy
késGbb az arany-standard rendszert valasztottak (ezekrdl a rendszerekrél bGvebben a késGbbiekben lesz
sz0). Ennek az volt az oka, hogy az ezlst vilagpiacan hatalmas daringadozdsok voltak, és sokszor
egyszerlen nem lehetett megfelel6 mennyiségl ezlisthoz jutni, s6t még a meglévd ezistfedezet is

jelent6s részben olyan orszagokba vandorolt, ahol jobb ara volt aranyban kifejezve.
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Az eziist-standard rendszer nagyon konnyen és megbizhatdan tudta biztositani a gazdasag szamara a
sziikséges pénzmennyiséget. De ha olyan jé rendszer volt, miért szoritotta ki a masik két standard
rendszer, illetve miért nincs napjainkban is ezlist-standard rendszer? A gondot elsGsorban a bankjegyek
okoztdk, illetve az, hogy a bankjegyeket kibocsatd kozponti bankok vallaltak, hogy barmikor, megfeleld
ezUsttartalmu eziistérmekre valtjak be a bankjegyeket. Nyilvanvaldan, békeid6ben mikor ugrott meg a
bevaltdsi kedv? Mikor akartdk sokan a bankjegyeket eziistérmékre valtani, példaul, ha az Amerikai
Egyesult Allamokban éliink? Amikor az eziist d&ra magas volt. Hiszen amig a 24 gramm eziist 4ra nem éri
el az 1 dollart, mikézben az 1 ezistdollar éppen ennyit tartalmaz, addig nincs gond. De ha mondjuk 2
dollar az ara az eziistnek, mondjuk a szomszédos orszagban Mexikéban (helyi pénzben, peséban
kifejezve), akkor tdmegesen ,vandorolnak” at abba az orszagba az ezlistérmék. Marpedig a fedezetet
fenn kell tartani. Ha a kbzponti bank ilyenkor préobal eziistot vasarolni a pénzveréshez, még magasabb
lesz az eziist dra, az emberek ezutan még tobb bankjegyet valtanak be az eziistérmékre.

Kina hatalmas orszdg, és a népessége is mindig nagy volt mds
orszdgokhoz  képest.  Sokféle  természeti  erGforrdssal,
nyersanyaggal rendelkezett mdr a Kézépkorban is, de nem
tartozott ezek kézé az eziist, abbdl az igényekhez képest nagyon
kevés volt. A kinaiak tobbre értékelték az eziistét, mint az
eurdpaiak, igy a Kézépkortdl nagyon sokdig 6k adtdk a legjobb
drat az eziistért: akdr aranyban, akdr selyemben — vagy egyebek
mellett — porceldnban kifejezve. Hosszu idén keresztiil egy
kilogramm aranyat adtak 9 kilogramm eziistért, ami — sz6 szerint
— messze a legjobb dr volt. Aranypénz helyett is az eziistérméket
részesitették elénybe. Aki vdsdrolni akart valamit Kindban, annak
eziisttel kellett fizetnie. Egy id6 utdn rengeteg eziist halmozddott
fel az orszdgban, hiszen a kinaiak sok mindent el tudtak adni
ezlistért, mikézben kevés dolgot vdsdroltak mds orszdgoktdl. EIGbb
a spanyol, portugdl, majd a holland és angol eziistkészletek
kertiltek szinte teljesen Kindba. A 18. szdzad kézepétdl ezért féként
Anglia (az indiai Bengdlidban éhbérért termelt) dpiummal
probdlta meg visszaszerezni az eziist egy részét. Ragaszkodtak
hozzd, hogy csak eziistért adjdk az dpiumot. Etikai, egészségligyi
és pénziigyi okokbdl a kinai csdszar 1839-ben lefoglalta az
Opiumszdllitmdnyokat és megtiltotta azok tovdbbi kereskedelmét.
Ez vezetett 1840-t6] az els6, majd késébb a mdsodik
Opiumhdboruhoz. Ezeket Kina elvesztette, igy sulyos bliintetést
kellett fizetnie ezlistben, és — egyebek mellett —id6legesen le kellett
mondania Hongkongrdl is. Ezekkel egyiitt is marad viszont elég
eziist Kindban, igy 6k voltak az egyik legjelentésebb orszdg, ahol
eziist-standard pénziigyi rendszer jott létre 1890-ben, mikézben a
legtébb mds orszdg az arany-standard rendszert vezette be.
Nagyon joél miikédétt a rendszer Kindban, még a nagy gazdasdgi
vildgvdlsag (1929-1933) sem rengette meg a kinai pénziigyi
rendszert, vagy gazdasdgot. Az Amerikai Egyesiilt Allamok — ahol
hatalmas volt a gazdasdgi visszaesés, mikzben arany-standard
rendszert alkalmaztak — 1934-ben ezért elhatdrozta, hogy a
forgalomban levé készpénz értékének harmaddt eziistben fogja
tartalékolni (mik6zben az aranytartalékok képzésével sem hagy
fel). Ehhez mintegy 4,7 ezer tonna eziistét vdsdrolt fel a vildg
minden részébél, méghozzd folyamatosan emelkedd piaci dron.
Kindbdl annyi eziist pénzérme tdvozott, hogy 1935-ben Kindnak fel
kellett hagynia az eziist-standard rendszer alkalmazdsdval. O volt
az utolsé orszdg, amely még kitartott az eziist-standard rendszer
mellett.
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Erdekes médon nagyon kevés orszag volt, amely tartésan eziist-standard rendszert alkalmazott, pedig
elég kézzelfoghaté ebben az esetben az eziist el6nye az aranyhoz képest: sokkal tobb van beléle, és igy
sokkal nehezebb kifogyni bel6le. Vagyis, ha egy kdzponti bank eziistben képez tartalékot a kibocsatott
bankjegyei utan, ugy, ha sokan be is valtjdk a bankjegyeket ezlistérmére, jéval kdnnyebb az ezlistot a
banki tartalékban pdtolni, mint az aranyat. Mert, hogy az ezlistbdl sokkal tébb van, az azt is jelent,
hogy sokkal olcsébb is az aranynal. Kina példaja (szemelvényben, fentebb) megmutatta, hogy ugyan az
ezUst dra is hajlamos a kereslet-kinalat szerint akar nagy kilengésekkel is mozogni, de még igy is sokkal
stabilabb tud lenni, mint az aranyé.

5.1.2 A kettés-standard rendszer

Egészen addig, mig az arany-standard rendszer nem valt uralkoddva a vilagban (1873), addig a legtébb
orszag egyszerre tartott forgalomban arany- és ezlistérméket is. Amikor pedig a bankjegyek elterjedtek,
és csak kevés pénzérme maradt a forgalomban, akkor a bankjegyeket (és persze az érmeket is)
kibocsaté kozponti bank azt vallalta, hogy arany- vagy ezistérmékre véltja be az altala kibocsatott
bankjegyeket, ha valaki azt igényli. Hogy aranyra, vagy ezlstre valtja éppen be a kdzponti bank a hozza
hozott sajat kibocsatasu bankjegyeket, az attdl fliggott, hogy milyen érmébdl voltak készletei. A Iényeg,
hogy valamelyikre barmikor be tudja valtani. igy nem egy labon all a kézponti bank, hanem kettén
(arany és eziist), ami elsé latasra jobbnak tiinik, mint ha csak egy labon allna (ezist).

59. Fogalom: kettés-standard (arany-eziist standard) rendszer

A kettds-standard (arany-eziist) rendszerben a kdzponti bank altal kibocsatott pénz minden egysége
mogott meghatarozott gramm ezlst és meghatarozott gramm arany is van a kodzponti bank
tartalékjaban. A kett6s-standard rendszerben az arany- és ezlistérmék (kis mennyiségben ezek is
forgalomban vannak) vasarléerejét kozvetlenil azok arany- vagy ezlsttartalma hatarozza meg. A
bankjegyek vasarlderejét pedig kozvetve, a mogottik levé kdzponti banki arany- és ezlstfedezet
hatarozza meg. Mivel az arany- és ezlistérmék sem szinaranybdl, vagy -eziistb6l vannak verve, pontosan
annyi arany- vagy ezusttartalmuk van (gramm), amennyi egy ugyanolyan névérték( (cimlet() bankjegy
mogott a kdzponti bankban tartalékban, fedezetként el van helyezve. A kilénb6z6 orszagok altal
kibocsatott kiilonb6z6 fizet6eszkdzok (pénzek) egymashoz viszonyitott drfolyama ugy hatarozdédik meg,
ahogyan a pénzegységek mogotti arany- és ezlisttartalmak (grammban) viszonyulnak egymdashoz.

Mindig csak az arany- és eziistérmékrél beszéliink, de nem szabad elfelejteni, a legtobb orszagban volt
rézbél késziilt valtédpénz is. Es természetesen a réz is fém, ,metdl”. Azonban, mivel az & szerepe csak
,kisegit6”, nem rajta all, vagy bukik az adott pénz — amelynek valtépénze — iranti bizalom, igy a
tovabbiakban is csak az arany- és ezlistérmékre fokuszalunk.

Lényeges, hogy a korabban bemutatott bimetalizmus — amikor egyszerre van forgalomban arany- és
ezlistérme is — nem azonos a kettés-standard rendszerrel. A kettés standard rendszerben mar ugyanis
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bankjegyek is forgalomban vannak, és persze kisebb szamban arany- és eziistérmék is, de a |ényeg
ebben az esetben, hogy a kdzponti bank — amelyik a bankjegyeket kibocsatja — egyszerre képez
tartalékot aranyban és ezilistben is. Tehat, ha Ugy vessziik, a kettds-standard rendszer a bimetalizmus
egy specialis formaja, ahol mar nem csak az a Iényeg, hogy egyszerre van forgalomban arany- és
ezlistérme is, hanem a kdézponti bank egyszerre tartalékol is aranyat, és ezlistot is, az altala kibocsatott
bankjegyek fedezeteként (mikozben bankjegy-kibocsatasi monopdliuma is van mar).

23. abra: a bimetelizmus és a kettés-standard rendszer

Bimetalizmus

Kettds-
standard
rendszer

Forrds: sajat szerkesztés

A kettds-standard rendszert tehat azért kedvelték a legtobb orszdg pénziigyi irdnyitéi, bankarai, mert
igy nem volt teljesen kiszolgaltatva sem az arany, sem az ezlist piacanak. Volt, hogy aranybdl volt tébb,
eziistbsl kevesebb, maskor meg forditva. igy kdnnyebben lehetett a gazdasag szdmdéra a sziikséges
pénzmennyiséget biztositani. Amikor a kdzponti bankok bankjegykibocsatasi monopdliumra tettek
szert, akkor is kénnyebb feladat volt egyszerre figyelni az arany- és ezistpiacokat, és j6 vasarlasokat
,0sszehozni”. Ha az eziist ara leesett, a kdzponti bankok igyekeztek ,,jél bevasarolni” ezlistbél. Ha az
arany ara volt kedvez8, akkor igyekeztek minél tébb aranyat ,betarazni”, tartalékba helyezni. Ez volt
tehat az alapvet6 ok, miért volt nagyon kevés orszag, amely csak tisztan ezistre, vagy aranyra alapozta
volna a pénziigyi rendszerét. De akkor aztdn 1873-t6l kezd6d6en miért adta fel a legtobb orszag a
kettés-standard rendszert, és tért at tisztan aranytartalékolasra, azaz arany-standard rendszerre? A
valaszt rovidesen megkapjuk.

24. dbra: bankjegyek az Osztrak-Magyar Monarchidbdl, a kett6s-standard korszakbdl

1882
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A kett6s-standard rendszer esetében tehat el6nyds volt az, hogy igy a pénziigyi rendszer — nemesfém
tartalékok tekintetében — tobb labon allt. Volt azonban néhany lényeges hatrdnya is ennek a
rendszernek. Mivel — ne feledjlik, hidba van mar sok bankjegy a forgalomban — még mindig szinte az
arupénz-rendszerben vagyunk: a pénz értékét, vasarlderejét az hatdrozza meg, mennyi az arany- vagy
ezlsttartalma — ha pénzérmérél van szé — vagy, ha bankjegyrél, akkor pedig az, mennyi az arany- vagy
ezlstfedezet, amit a kozponti bank fedezetként mogé helyez. Amikor egyszerre van arany- és
ezistpénzként, vagy fedezetként jelen egy ilyen gazdasdgban, akkor most egy bankjegy értéke mihez
igazodik? A pillanatnyi arany- vagy ezistértékhez, ami mogotte van? Nyilvan, ha valakinek van egy
egydollaros bankjegye, akkor, ha kett6s-standard rendszer van, akkor — j6 esetben — eldontheti, hogy
egy kisméret(i arany egydollarosra valtja be, vagy egy joval méretesebb eziist egydollarosra. Es itt
kezd6dnek a problémak. Ha csokken az arany ara, de kozben az eziist ara meg nem, akkor az egydollaros
bankjegy aranyban kifejezve kevesebbet ér, azaz csokken a vasarldereje, mig ezlistben kifejezve
valtozatlan marad... Ebben a helyzetben ezlstre valtjak be az emberek — akinek vannak ilyen szandékai
— az egydollaros bankjegyeiket. De ha kdzben az ezlist dra még jelentGsen emelkedik is, az emberek
egyenesen megrohanjak a kozponti bankot, hogy ezlistérmére valtsak a pénziiket. De miért? Mert az
ezlstérmét aztan — nem mint pénzt, hanem mint ezlstot — bankjegyért értékesitik, mondjuk
ékszerészek szdmdra. Majd a kapott bankjegyekkel djra indulnak, hogy azokat a kdzponti bankndl
ezistérmékre valtsak. Ez az egyik probléma. A masik, amely hasonldan az el6z6h6z, szintén nagyon
jelent6s, hogy az arany- és ezlistérméknek egymasban kifejezve is van aruk. Vagyis egy aranyérme nem
mindig ér ugyanannyi ezlistérmét. Hol tobb eziistérmét lehet érte kapni, hol kevesebbet. Attél fliggben,
hogy az aranypiac és az eziistpiac hogyan mozog. Igy az emberek az arany- és eziistérméket is valtjak
egymasra, attdl fliggéen, hogy milyen ardnyban lehet 6ket egymasra valtani, illetve, hogy az emberek
milyen drat — azaz arfolyamot — tartanak kedvezének. A kdzponti bankok — és mogottiik az allam, illetve
a kormany — altaldban prébalja megakadalyozni ezt a zlirzavaros allapotot azzal, hogy rogziti azt, hogy
mi az atvaltasi arfolyam az arany- és eziistérmék kozott. De ha ez az atvaltasi ar nagyon irrealis, akkor
az megint csak komoly problémdk okozéjava valik. Tehat a kett6s-standard rendszer hasznos, ha tébb
labra akarjak allitani a rendszert, de egy ,6riltek haza”, ha azt nézzlik, matematikailag hogyan lehet ezt
a rendszert kézben is tartani. Masrészt az is nagy fejtorést okozott, hogy ha egyszerre van arany- és
ezlstfedezete is a kozponti bank altal kibocsatott bankjegyeknek, akkor matematikailag hogyan
hatarozédik meg az, hogy egy masik orszag fizetGeszkozének (pénzének) mi lesz az arfolyama. Hiszen
tudjuk, az arfolyamok — elvileg — Ugy hatdrozédnak meg, hogy megnézziik, egy pénzegység mogott
mennyi a kdzponti bank arany- és ezisttartaléka. Ezt az ardnyt nagyon kdnnyd kiszamolni, ha csak arany-
, vagy, ha csak ezlsttartalék van, de ha egyszerre kett6 is — és ezek kozil valdszinlileg sem az arany-,
sem az ezlsttartalék nagysdga nem azonos a két orszagot tekintve — akkor megint csak fel van adva a
lecke a bankaroknak és az tizletembereknek.

Az Amerikai Egyesiilt dllamokban kettés-standard rendszer volt
egészen 1900-ig, amikor hivatalosan arany-standard rendszerre
tértek dt. Azonban voltak nagyon nehéz idbészakok is. Példdul,
amikor 1848-ban kitért a kaliforniai aranyldz, és hirtelen nagyon
sok arany dramlott a piacra. Az arany természetesen tovdbbra is
sokkal értékesebb volt, mint az eziist, de jelentésen csékkent az
draik k6z6tti kiilénbség. Tehdt az eziist — relative — értékesebbé vdlt
mint az arany, ezért sokan akartdk vagy bankjegyeiket, vagy még
inkdbb aranyérméiket, sét aranyrudjaikat is eziistre vdltani. Igy
egy idére fel kellett fiiggeszteni a bevdltdsokat. Utobb mds
aranyldzak is hasonldan megbolygattdk a rendszert.

Késbbb (1859, Comstock Lode) nagyon komoly eziist-lel6helyek is
felfedezésre kertiltek, igy a 19. szdzad mdsodik felére mdr évente
kétszer annyi eziistét termeltek, mint a szdzad elején. Ha ez nem
lett volna elég, 1870-1871-ben a porosz-francia hdboru — amit a
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5.1.3 Az arany-standard rendszer

poroszok nyertek meg — végével megalakult a Német Csdszdrsdg,
amely 200 tonna aranyat kapott a francidktol, mint sarcot. A mdr
egységes Németorszdg a kordbbi eziisttartalékdt — 3,2 ezer tonna
eziistét — a vildgpiacra dobott 1873-ban. Igy hirtelen nagyon sok
eziist lett elérhetd, és nagyon leesett az eziist dra. Sok orszdg —
kézottiik az USA is — ideiglenesen felfiiggesztette az eziistre
vdltdsdt a bankjegyeinek, hogy ne essen tovdbb az eziist értéke, és
ezlistérméket sem vertek. KésGbb, ujra visszatért a kettds standard
rendszerre az Amerikai Egyesiilt Allamok, pontosan azért, hogy a
rengeteg, frissen Amerikdban kitermelt eziistre legyen nagyobb
kereslet, ne menjen csédbe az egész ipardg. Mintegy 2 ezer tonna
eziistét vdsdroltak fel ekkor (1890). Aztdn 1900-ban végleg
,elengedték” az eziistre vald bevdlthatdsdgot, és onnantdl csak
aranyérmére vdllaltak a bevdlthatdsdgot.

Erdekesséqg — de logikus is — hogy sokszor a vert érme nagysdgdval
is reagdltak a kézponti bankok arra, hogy éppen milyen dra van az
aranynak, vagy eziistnek. Ha példdul drdga volt az eziist, kisebbek
lettek az érmék — hiszen igy is ugyanannyi volt a vdsdrlderejiik —
ellenben, ha olcsé lett az eziist, nétt az érmék mérete, igy tartvdn
meg a vdsdrlderejliket.

Az 1870-es évekre olyan sok ezlist kerlilt — az aranyhoz képest — a piacokra, annyira leesett az ezlist ara,
hogy egyre nagyobb méretii ezlistérméket kellett verniiik a kozponti bankoknak ahhoz, hogy egy érme
tovabbra is ugyanannyit érjen aranyban, vagy barmiben — olaj, buza, kenyér stb. — kifejezve. Amikor
Németorszag kozponti bankja — szakitva a kett6s-standard rendszerrel, attérve az arany-standard
rendszerre — hirtelen tébb, mint 3 ezer tonna eziistdét dobott a piacra, a legtobb fejlett orszag
megelégelte, hogy egyre nagyobb érméket kell verniiik, és ledllitottak az eziistérme-verést. igy 1873-
tdl szdmitjuk az arany-standard rendszer kezdetét, bar mar néhany orszdg — példaul Anglia — ezt

e

megel6z8en is ezt a rendszert alkalmazta.

A Bank of England megalakuldsakor (1694) mdr nagy probléma
volt, hogy az eziist pénzérmék folyamatosan elhagytdk az
orszdgot, Angliat, de még Eurdpat is. Ennek az volt az oka, hogy
mig egy kilogramm aranyért (az angolok akkor még fontban
mértek mindent) Angligban 11 kilogramm eziistét, addig
Franciaorszdgban 15, de Kindban 9 kilogramm eziistét lehetett
kapni. Igy, aki nemzetkozi kereskedelmet folytatott, és aranyhoz
akart jutni, az Kindban vdsdrolt eziistjéért aranyat, hiszen ott
lehetett a legkevesebb eziistért aranyhoz jutnia. igy az eziist a vildg
minden részérél megindult — kézvetleniil vagy kézvetve — Kina felé.
Akinek viszont aranya volt, és eziistot szeretett volna, annak
Franciaorszagba volt érdemes mennie, hiszen ott kapott a legtébb
ezlist6t az aranydért. 1717-ben a Bank of England Isaac Newton
utmutatdsai alapjan beszdllt ebbe a ,,versenybe”, és a francidk félé
igért, amikor 15,2 kilogramm eziistét kindlt minden kilogramm
aranyért cserébe. Sejthetd, mi tértént, az arany megindult Anglia
felé, az eziist viszont szinte eltlint az orszdgbdl. Az angol
kereskedbk — amig volt mivel — ezlisttel fizettek, ha vdsdroltak, de
ha eladtak, aranyért adtak el. llyen mdédon Anglia lett az elsé
orszdg, amely lényegében — anélkiil, hogy az jogilag létezett volna
—mdr 1717-ben bevezette az arany-standard rendszert.

Yo

Az Osztrak-Magyar Monarchidban a kiegyezéskor (1867) még nem, majd csak késébb hozzdk létre a
kdzponti bankot. 1873-ban a németorszagi arany-standard attérés miatt — is — osztrak allamcséd
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kovetkezett be. Csak ezt kdvetden, 1878-ban allitottak fel a kozos kdzponti bankot, Osztrak-Magyar Bank
név alatt. Az Osztrdk Magyar Bank — mint kdzponti bank — 1890-ben tért at az arany-standard
rendszerre. Ennek keretében lecserélték a magyar teriileten forint, osztrdk és cseh terileten gulden
néven futd fizet6eszkozt, egységesen korondra. A korona volt a fizetGeszkoz (pénz) Magyarorszagon,
egészen a pengl 1926. évi bevezetéséig.

60. Fogalom: arany-standard rendszer

Az arany-standard rendszerben a kozponti bank altal kibocsatott pénz minden egysége mogott
meghatarozott gramm arany van a kozponti bank tartalékjaban. Az arany-standard rendszerben az
aranyérme (kis mennyiségben ez is forgalomban van) vasarlderejét kozvetlenll az aranytartalma
hatarozza meg. A bankjegyek vasarlderejét pedig kozvetve, a mogottik levé kdzponti banki
aranyfedezet hatarozza meg. Mivel az aranyérme nem szinarany, pontosan annyi aranytartalma van
(gramm), amennyi egy ugyanolyan névértékl (cimletld) bankjegy mogott a kozponti bankban
tartalékban, fedezetként el van helyezve. A kiilonb6z6 orszagok 4altal kibocsatott kiilonboz4
fizet6eszkozok (pénzek) egymashoz viszonyitott arfolyama ugy hatdrozédik meg, ahogyan a
pénzegységek mogotti aranytartalmak (grammban) viszonyulnak egymashoz.

Az arany-standard rendszerben a kdzponti bankoknak ugyan nehezebb volt el6teremteni a kibocsatott
bankjegyek aranyfedezetét ahhoz képest, mint amikor az arany mellet ezist6t is tartalékolhattak,
cserébe viszont ,megszabadultak” attél a matematikai z(irzavartél, hogy hogyan szamitsak ki a
kiilonbo6z6 orszagok fizet6eszkdzeinek egymashoz viszonyitott arfolyamat. Marpedig az arfolyamoknak,
méghozza a redlis drfolyamoknak a 19. szdzad vége felé egyre nagyobb és nagyobb jelentGsége lett,
hiszen kialakult a mai értelemben vett vildgkereskedelem, hatalmas ardnyokat 6lt6tt az egyes orszagok
exportja és importja.

25. dbra: arany-standard rendszerben kibocsdtott bankjegyek az Osztrak-Magyar Monarchidban, illetve késébb, a mdr
fliggetlen Magyar Kiralysagban

1900 1926

Lathattuk az arany-standard meghatarozasaban, hogy a pénz vasdarlderejét — akar aranyérme, akar
bankjegy — az hatarozza meg, hogy mennyi aranyat (gramm) tartalmaz. Nyilvanvald, hogy kézvetlendl
csak az aranyérme tartalmaz aranyat, de ebben a rendszerben — ha csak kozvetve is — de a
bankjegyeknek is van ,,aranytartalma”. Természetesen a bankjegyek esetében nem aranyszalakbél van
sz6ve a bankjegy, hanem a kibocsaté kozponti bank tartalékol annyi aranyérmét, vagy aranyrudat,
amelynek az 6sszes mennyisége (gramm) éppen a kibocsatott bankjegyek névleges aranytartalmanak
felel meg. De ez az aranytartalom nem is annyira névleges, hiszen, ha valaki Ugy szeretné a bankjegyét
annyi aranyérmére valthatja, amennyi a bankjegyen fel van tlintetve. Ebben a rendszerben is valtozhat
azonban az érmék mérete, hiszen, ha draga az arany, kisebb érmét vernek, annak is ugyanannyi lesz a
vasarldereje. Ha olcsébb az arany — példaul ezlistben, vagy mas termékekben, buzaban, egyebekben
kifejezve — akkor pedig nagyobb érmét is verhetnek.
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26. dbra: a birodalmi német mdrka aranyfedezete (mdrkdnként) és dtvdltdsa mds aranystandard-rendszerhez tartozo
fizet6eszkézbkre azok aranyparitdsdnak fiiggvényében1914-ben

In 1914 1 German Mark = 358mg gold and the following:
= 1 Austrian Krone 18 Heller (100 Heller = 1 Krone)
= 1 Hungarian Krona 18 Filler (100 Filler = 1 Krona)
= 1 Montenergrian Perper 18 Para (100 Para = 1 Perper)
) = | Swiss Franc 25 Centimes (100 Centimes = 1 Franc)'
. " = | French Franc 25 Centimes (100 Centimes = 1 Franc)'
e = 1 Belgian Franc 25 Centimes (100 Centimes = 1 Franc)'
=1 Romanian Leu 25 Bani (100 Bani= 1 Leu)
= 1 Bulgarian Lev 25 Stotniki (100 Stotniki =1 Lev)'
= | Italian Lira 25 Centesimi (100 Centesimi = | Lira)"
@ = 1 British Shilling (20 Shillings = 1 Pound)
@ . — 1 Australian Shilling (20 Shillings = 1 Pound)
3 =29 Canadian Cents (100 Cents = 1 Dollar)
" =22 United States Cents (100 Cents = 1 Dollar)
= 50 Russian Kopek (100 Kopek = 1 Rubel)
= 89 Scandanavian @re (100 Ore = 1 Krone)?

‘These countries were participants in the Latin Monitary Union from 1865 and had their currencics valued on par with
agold and silver standard and based their currencics on 290mg of gold. Romania did not join the LMU, but they had
their currency conform with the LMU standards.

Norway, Sweden and Denmark were participants in the Scandinavian Monetary Union from 1873 and set their
currencies on par with cach other based on the Kronc being valued at 403mg of gold

Kés6bb mar nem az aranyérme méretével reagaltak az arany piaci értékének, dranak valtozasara,
hanem azzal, hogy nem egy az egyben véltottak a bankjegyeket aranyérmére. A bankjegyek névértéke
elszakadt attdl, hogy mennyi aranyérmére lehet valtani. Ennek az volt az oka, hogy tobb bankjegyet
bocsatottak ki, mint amennyi arany volt tartalékban. Kezdetben ugyanis, ha egy egyfontos bankjegyet
kellett kibocsatani, a Bank of England tényleg 24 gramm aranyat helyezett tartalékba, példaul egy
aranyérme formadjaban. Tobb szdz év alatt ez azonban példdul 1914-re lecsokkent 7,16 grammra. Vagyis,
ha valaki Anglidban 1914-ben egy korai egyfontos (eredeti méret() aranyérmére kivanta bankjegyét
valtani, annak 3 font Uj bankjegyet kellett leszurkolnia a Bank of England pénztaraban, vagy megkapta
az Uj, harmadannyi aranyat tartalmazé érmét. Es az angol font még messze kiemelked&en el volt 14tva
aranyfedezettel. A mellékelt tablazat mutatja, hogy egy birodalmi német marka bankjegynek a fedezete
1914. januarjaban mar csak 358 mg, azaz 0,358 gramm arany volt.

61. Fogalom: aranyparitds

Az aranyparitds meghatdrozza a kiilonb6z6 orszdgok fizet6eszkdzeinek elméleti atvaltasi arfolyamait,
méghozza az alapjan, hogy 1 pénzegység kibocsatott hazai bankjegy mogott milyen mennyiségl
aranyfedezet all rendelkezésre a bankjegykibocsaté kdzponti banknal.

Az aranystandard rendszerben sem lett sokkal tobb az arany mennyisége a bankrendszerben, bar
tagadhatatlan, hogy a kiilonb6z6 aranylazak — lasd kaliforniai, alaszkai, és masok mellett ausztral —
viszonylag jelent6s mennyiséggel tudtak hozzajarulni az aranytartalékokhoz. De nyilvanvald, hogy az igy
piacra kerll6 ,uj” arany azokhoz a kozponti bankokhoz kerilt, akik gazdasagilag fejlett, ,,gazdag”
orszagokban voltak. igy az elsé vildghaboru kezdetéig (1914) az Amerikai Egyesiilt Allamok, illetve az
Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag és Németorszag jartak az élen. Ezek az orszagok képesek voltak tartani
— ha akartdk — azt az aranyfedezetet, amit egységnyi fizet6eszkozik (pénzik) mogott tartalékoltak.
Marpedig minden orszdg gazdasagdnak egyre nagyobb volt a pénzigénye, egyre tobb pénz
kibocsatdsara volt sziikség annak érdekében, hogy legyen kell6 mennyiségl pénz az adasvételekhez és
egyebekhez (megtakaritidsokhoz is) a forgalomban. Az el6bb emlitett orszagoknal ez nem volt
kiilonosebben gond, de sok orszdg nagyon nehezen birkdzott meg ezzel a feladattal, ha egyaltalan képes
volt megbirkdzni. Mivel minden orszdgban nétt a népesség, mindenhol egyre tobb vallalkozas alakult,
egyre tébb ember dolgozott mar alkalmazottként — munkabérért — igy, amelyik orszag nem akart
egyhelyben topogni, annak nagyon oda kellett figyelnie a pénzrendszerére, hogy a ndvekvd
pénzsziikséglettel 1épést tudjon tartani az aranyfedezet.
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27. abra: A bankjegyek aranyfedezete és az érmék (amire a bankjegyek bevdlthatok) lecsékkent aranytartalma az
aranystandard-rendszerben 1914-ben

Forrds: sajat szerkesztés
Aranytartalom:
3,58 gramm

e

Aranytartalom:

Aranytartalom:

7,16 gramm

3,58 gramm

Két német 10 markas aranyérme = 1 angol aranyfont érme

Két német 10 markas bankjegy = 1 angol font bankjegy

Aranyfedezet: Aranyfedezet: Aranyfedezet:
3,58 gramm 3,58 gramm 7,16 gramm

Az aranystandard-rendszerben minden rendszertag orszdg meghatarozta azt, hogy egységnyi
fizet6eszkoze (pénze) mogodtt hany gramm arany all, mint fedezet. Es ahogyan lathattuk, a kiilénbdz6
fizet6eszkdzok mogotti kilonbozé nagysdgu aranyfedezetek egymdshoz viszonyitott ardnya hatarozta
meg az arfolyamokat. Amelyik pénz egysége mogott kétszer annyi volt az aranyfedezet, az kétszer annyit
ért.

A kiilkereskedelem — az export és az import — szempontjabdl alapvetd jelent6ségl az, hogy miként
alakulnak az arfolyamok. Nagyon nem mindegy példaul, hogy egy magyar pengé ér egy francia frankot,
vagy két magyar pengd. Az arfolyamok pedig — lathattuk korabban — aszerint hatdrozodnak meg, hogy
mennyi aranyfedezet van az egyik fizet6eszkdz pénzegysége mogott, és mennyi a masik fizetéeszkoz
pénzegysége mogott.

A pengdérték megdllapitdsdrol és az ezzel Gsszefiiggé
rendelkezésekrdl szolo 1925. évi XXXV. térvénycikk rendelkezett egy
uj, aranyalapu valuta bevezetésérdl. A pengé elnevezés arra utalt,
hogy az aranybdl vert pénzek csengtek, az eziistbél vertek pengd,
mig a rézbél vertek kongd hangot adtak. A XVIII. szazadban az
ezlistpénzeket pengd forintnak nevezték, erre utalt vissza az uj
valuta elnevezése. (Mds elnevezések is ,versenyben voltak, igy a
turul, a turdn, a libertds vagy a mdrids.)

A térvény pontosan meghatdrozta a pengd aranytartalmdt:

3. § Az értékpénzt alkotd arany érmék 900 ezredrész aranyat és 100
ezredrész rezet tartalmazo 6tvézetbdl veretnek.

Egy kilogramm 6étvézétt aranyra 3420 pengd, kévetkezéskép egy
kilogramm finom aranyra 3800 pengé esik.

109



4. § Arany értékpénziil

a) husz-pengds

b) tiz-pengds

érmék veretnek.

Egy kilogramm 6tvézott aranybdl 171 darab husz-pengds vagy 342
darab tizpengds, tehdt egy kilogramm finom aranybdl 190 darab
husz-pengds vagy 380 darab tiz-pengds arany érme veretik.

A husz-pengds nyerssulya 5.8479531 gramm, finomsulya 5.2631578
gramm, a tiz-pengd8s nyerssulya 2.9239765 gramm, finomsulya
pedig 2.6315789 gramm.

A forgalom szamdra nem vertek nemesfémpénzt.

(Forrds: ado.hu Kis magyar pénztérténet, 6. rész, Dr. Juhdsz Istvdn)

Ha egy orszag kdzponti bankja — példaul a Magyar Nemzeti Bank 1928-ban — Ggy itélte meg, hogy a mar
3 millidrd pengd bankjegy mellé még kibocsatana 1 millidrd pengét, akkor a sziikséges aranyfedezetet

%

el6 kellett teremteni. A peng6rdl sz616 torvény szerint egy 10 peng6s (nem a pénzforgalomnak, hanem
tartaléknak, fedezetnek szant) aranyérme aranytartalma 2,63 gramm volt, akkor az Ujabb 1 milliard
bankjegy aranyfedezete (ha 10 aranypeng6 2,63 gramm, akkor 1.000.000.000 aranypengé 263 tonna)
263 tonna lett volna. Ha tehat a Magyar Nemzeti Bank a korabbi szinten kivanta tartani a pengé
aranyfedezetét, akkor 1 millidrd Uj pengd bankjegy kibocsatdshoz vdsdrolnia kellett volna 263 tonna
aranyat, és a bank pincéiben fedezetként tartalékolnia. Ha a Magyar Nemzeti Bank nem vesz ennyi
aranyat, vagy csak kevesebbet vesz, akkor csokken az aranyfedezet (grammban kifejezve) 1 pengé
mogott. Marpedig, ha csokken az aranyfedezet 1 pengé mogott, akkor annak vasarléértéke is
valdszin(leg csdkkeni fog. igy pengdben kifejezve nének az arak, és persze tobb pengét kell fizetni
barmely mas kilfoldi fizet6eszkozért is.

Természetesen, amikor egy orszdg a masiknak artani kivant, a masik orszag pénziigyi rendszere is
célponttd valt. A logika egyszer(i volt, ha a masik orszag pénzét ipari mennyiségben hamisitjak, és azzal
,elarasztjdk” a masik orszagot, akkor mivel az ottani kdzponti bank nem teszi e tobblet-
bankjegymennyiség mogé a sziikséges aranyfedezetet, igy a pénz folyamatosan veszit értékébdl, mig
0ssze nem omlik az egész pénzligyi rendszer. Az aldbbiakban két példa is bemutatdasra keril, mikor ilyet
valaki megprébalt kivitelezni.

A frankhamisitdsi botrdny

1925. december 14-én a hdgai rendérség letartoztatta
Jankovich Arisztid magyar diplomdciai futdrt, akinek
béréndjében sokmillié hamisitott frank lapult. A hamisitdsi
ligybél nemzetkézi botrdny keletkezett.

Az 1920-as évek kézepén egy frankhamisitdsi (igy kapcsdn
Magyarorszdgra komoly nemzetkézi figyelem vetiilt.

A Térképészeti Intézet miiszaki igazgatdja, Gerd LdszId dltal
irdnyitott hamisitok csoportja az illegdlis bankjegynyomdssal
egyrészt a Trianonért felel6s Franciaorszdg gazdasdgdt akarta
nehéz helyzetbe hozni, mdsrészt ebbdl kivanta tdmogatni a
magyar revizionista politikat. Az akciot Geré LdszId vezette, mig
az akcio részleteit Windischgrétz Lajos szervezte meg.

A Németorszdgbdl behozott papirbol 1924 és 1925 kézott
mintegy 30 ezer hamis ezres bankdt nyomtak. Az elddllitds utdn
mdr csak a terjesztés helyét, valamint mddjdt kellett
kifunddlniuk. Mivel a frankhamisitok Hollandidt taldltdk az
egyik legkockdzatmentesebb orszdgnak, ezért a tesztelésre
vdllalkozd Jankovich Arisztid ezredest odakdildték.

Annak ellenére, hogy a Postatakarékpénztdr igazgatdja a
hamisitdsban résztvevéket a bankjegy rossz minésége miatt
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ova intette azok felhaszndldsdatdl, a diplomdciai menlevéllel
rendelkezé Jankovich mégis elutazott.
A hamis ezerfrankosokkal felpakolt futdr azonban mdr 1925.
december 14-én, az elsé bevdltds alkalmdval lebukott. A hdgai
renddrség letartoztatta, és a poggydszaban megtaldlta az ott
lapuld rengeteg hamispénzt.
Miutdn a holland hatdsdgok felvették a kapcsolatot francia
kollégdikkal, a francia hiriigynékség néhdny napon beliil
szétkiirtolte a hirt Eurépdban. Bethlen Istvdan minisztereln6k
hidba remélte, hogy a pénzhamisitds Magyarorszdg beliigye
marad, a frankhamisitdsi historia nemzetkézi botrdnnyad nétte
ki magat.
A Magyarorszdgon és kiilféldén folytatott nyomozds sordn
kidertilt, hogy a blincselekményrél Geré Ldszlon és
Windischgrétz Lajos hercegen kiviil még Teleki Pdl, a
Térképészeti Intézet féldrajztuddsa, valamint Nddosy Imre
rendérfékapitany is tudott.
A botrdny révid idén beliil a legmagasabb kéréket is elérte; az
tigy kapcsdn még Bethlen Istvdan személyes felelGssége is
felmertilt. Mig a minisztereln6két egy 25 tagu vizsgadldbizottsdg
tisztazta a vddak aldl, a Budapesti Kirdlyi Biintet6térvényszék
elé citalt 24 vddlottat, kéztiik a herceget és a rendérkapitdnyt,
szabadsdgvesztésre itélték. (Forrds: ng.24.hu, Peter Bartus-
Barcza, 2007.12.14.)
II. vildghdborus font bankjegy hamisitdsok
Annak érdekében, hogy destabilizdljdk a brit valutdt a haboru
alatt, a ndcik hamis 5 fontos bankjegyeket vezettek be Nagy-
Britannidba. Ezeket a hamisitott jegyzeteket a Berlin melletti
sachsenhauseni koncentrdcids tdborban nyomtattdk. A projekt
kédneve "Bernhard hadm/(ivelet" volt.
Ebben az id6ben a nagy értékli bankjegyeink kialakitdsa (5
fonttdl 1000 fontig) kézel egy évszdzadig nem vdltozott.
Elédllitasuk mddja is ugyanaz maradt, aminek eredményeként
a németek rendkiviil sikeresen mdsoltdk Gket.
A ndcik kézel 9 millié bankjegyet nyomtattak 134 millio font
névértékben — ez a szam az Egyesiilt Kirdlysdgban akkoriban
/ forgalomban Iévé Gsszes bankjegy tobb mint 10% -dt tette ki.
# | Abban az idében a Bank of England bankjegyszakértdje "a
valaha latott legveszélyesebbnek" nevezte Gket.
Ennek lassitdsdra siirgésen intézkedéseket hoztak, beleértve az
1940-es kiilénleges kék 1 fontos bankjegyet, amely az elsé
alkalom, hogy fémszdlat haszndltak biztonsdgi elemként egy
bankjegyben. 1943-ban a Bank of England dtmenetileg
ledllitotta az 5 fontndl nagyobb cimletek kibocsdtdsdt, hogy
lekiizdje  a  tovdbbi  hamisitds  veszélyét.  (Forrds:
bankofengland.co.uk/about/history)

(DT v it

“BANK of ENGLAND .

A figyelmes olvasénak talan az is az eszébe jut, hogy j6, ha teherautdszam ,,6ntik” a fedezetlen pénzt a
gazdasdagba, persze, hogy értékét veszitheti a pénz, de mi van akkor, ha csak par millié Uj bankjegyet
dobunk a piacra. Eszreveszi a piac ezt a kis tobbletmennyiséget is? Jogos a kérdés, és a vélasz: nem,
valdszinlileg nem veszi észre a piac, ha kelléen kis mennyiségben aranyfedezet nélkili bankjegyek
keriilnek a forgalomba. Tehat, ha maradva a kordbbi példanal, 1928-ban a Magyar Nemzeti Bank a mar
forgalomban lévé — megfelel6 aranytartalékkal fedezett — 3 millidrd pengd mellé tovabbi 5 millié pengét
bocsat csak ki, de azokat nem latja el megfelel§ aranyfedezettel, veszit-e a peng6 az értékébdl? Nem.
Feltéve, ha senki nem tudja meg, és nem csindlnak beléle , ligyet”, ami a pengd irdnti bizalomra kihatna.

Erezhetjiik — és ezt érezték a korabeli kormanyoknal is sok esetben — ebben van fantazia... Tehat, ha az
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allamnak nincs elég pénze, titokban, egy kis fedezetlen bankjegy-kibocsatassal pénzhez juthat,
kifizetheti addssagait. De a lényeg, hogy ez a fedezetlen pénzkibocsatds ne legyen tul nagy mértékd,
mert az mar feltlinik az embereknek, hogy hirtelen de sok pénz lett forgalomban, mikézben a gazdasag
nem termel tobbet. Hol van a hatar? Mi szamit még észrevétlennek, és mi az a mennyiség, ami mar
feltlinik? Ezt elre nem lehet megmondani. Eppen ez volt az oka annak, hogy sok kormany — a magyar
is — Ugy gondolta, hogy a kdzponti bank fedezetlen pénzkibocsatdsai révén tud egy kis tébblet pénzigyi
kerethez jutni, lényegében ingyen. Es ha egyszer ez sikeriilt, Ujra- és Ujra megproébaltak, nem volt
gyakori, hogy egy kormany hamar meg tudott allni a lejtén.

5.1.4 Az arany-standard rendszer felbomldsa

Az elsé vilaghdborl, majd az ujjdépitések id6szaka sok orszagot kényszeritett arra, hogy tobb
bankjegyet bocsassanak ki, de e mogé ne helyezzék el a sziikséges aranyfedezetet. igy sok orszag
fizet6eszkdzének a névleges — hivatalos, sajat jogszabdlyai szerinti — fedezete nem a valds fedezettséget
jelentette mar. igy az arfolyamok — melyek kordbban az aranyfedezetek szerinti aranyok szerint
hatdrozédtak meg, és jé stabilitdssal rendelkeztek — komoly mozgasba kezdtek. Egyes orszagok
fizet6eszkozei — példaul az angol font — jol Grizték értékiiket, mig masok — lasd Osztrak-Magyar
Monarchia korondja — fokozatosan veszitettek az értékiikbél.

Amikor az aranyfedezethez képest tul sok bankjegyet bocsatott ki egy-egy orszdg kozponti bankja, és
ezt azemberek ,észrevették”, az drak emelkedni kezdtek. Az aremelkedés egyre tobb embert 6sztonzott
arra, hogy a bankjegyeit aranyérmékre vdltsa at a kozponti bankban, vagy annak kirendeltségein.
Kilondsen, ha hdboru is volt, melyben az adott orszag is részt vett. llyenkor az emberek — joggal — Ugy
gondoltak, az aranyérmének mindig meglesz az értéke, de a bankjegy meg lehet, csak egy darab papir
lesz... igy gyakoribba valt, hogy egy-egy kdzponti bank — példdul haborus idékben — felfiiggesztette a
bankjegyek aranyérmére vald bevaltasat. Amennyiben ez csak rendkiviili helyzetekre korlatozédott, az
emberek kénytelen-kelletlen elfogadtak ezt a szigoritast, és a bankjegyek tovabbra is be tudtak tolteni
a pénz szerepét az adott gazdasagban.

Az |. vilaghdborut ugy-ahogy tulélte az arany-standard rendszer, bar nyilvdnvalé, hogy a vesztes
orszagokban nagyon nehéz napokat éltek at a pénzlgyi rendszerek. Kivaltképp, hogy a vesztes
orszagoknak — hasonldan a porosz-francia haboruhoz, amikor a németek 200 tonna aranyat is kértek a
békéért ,cserébe” — hdborus jovatételt is kellett fizetniilk. Németorszdgban rengeteg bankjegyet
bocsatottak ki aranyfedezet nélkiil, ahogyan az Osztrak-Magyar Monarchia végdraiban is. Mindkét
orszdgban — illetve a monarchia esetében az utdéddllamokban — aztdn Uj pénz, Uj aranyfedezet mellett
stabilizaltak a pénziigyi rendszert.

JOB

FAMILY MAN
FAAGE 44
BEST REFEREX
A kegyelemdofést az aranystandard rendszernek nem az I. vildghdbord, hanem a ,Nagy” gazdasagi
vilagvalsag (1929-1933) ,vitte be”. Ez a valsag nem véletleniil kapta sem a ,nagy” jelz6t, sem a

vilagvalsag megjeldlést. Kisebb hanyatldsok, lejtmenetek mindig is voltak és lesznek is a kapitalista
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rendszerekben — vagy modernebb neviikkel: piacgazdasagokban — azonban ilyen dramai mérték és
tartds, az egész vildgra kiterjed6 visszaesés nem volt korabban, és azt kovetéen sem.

Ahogyan a Bank of England inditotta el |ényegében az aranystandard rendszert 1717-ben — amikor az
aranykészleteit ugy kivdnta megnovelni, hogy megszabadult az ezlistkészleteit6l — Ugy a Bank of
England volt az is, aki az els6 koporsdszeget belitotte az aranystandard rendszerbe. 1931-ben —amikor
a nagy gazdasagi vildgvalsdg tet6zott Nagy Britannidban — a Bank of England felfliggesztette a
bankjegyek aranyérmére valtasanak lehetGségét. Ezzel Iényegében eltlint az aranyfedezet az angol font
mogiil, igy az rohamosan vesztette az értékét mas orszagok fizetéeszkdzeivel (pénzével) szemben. igy
egyrészt a kilfoldieknek sokkal olcsébba valt Nagy Britanniaban angol fontért vasarolni, ami kezdte Ujra
felporgetni a brit gyarakat, csokkent a munkanélkiliség. Mdsrészt sok brit igyekezett megtakaritasait
olyan kiilféldi pénzben tartani, ahol még megfelels aranyfedezet allt a bankjegyek mogott. igy fokozddd
aranyérmére valtassal kellett azoknak az orszagoknak szembesiilnie, melyek fenntartottak az
aranystandard rendszert. Svédorszdg, Dania és Norvégia gyorsan kovette Nagy Britanniat, és &k is
,kiszalltak” az aranystandard rendszerbdl. De miért maradhatott m(ikod6képes ezek utdn is a brit, a
norvég, a svéd és a dan pénziigyi rendszer? Mert az emberek tobbségét mar akkor sem érdekelte
igazan, mennyi az aranyfedezet a bankjegyek mogott. Megszoktdk a hasznalatat, megszoktak bizni
benne, igy aranyfedezet nélkil is mikod6képesek maradtak a rendszerek, ha a kozponti bankok
betartottak egy alapvet6 feltételt: tovabbra sem szabad tul sok pénzt kibocsatani, csak annyit,
amennyire a gazdasagnak sziiksége van. igy nem megengedhetd, ha az allamhaztartds pénzkibocsatds
révén kivanja megoldani azt, ha pénzszlikében van.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok a végséSkig igyekezett kitartani, de végiil 6 is ,bedobta a toriilkdzét”,
hiszen egy id6 utan mar — a ,kisebbség” koziil, akik nem biztak orszaguk pénzében, ha annak nem volt
aranyfedezete — tul sokan akartak dollarra valtani a pénziiket, majd aranyérmére. Rdadasul igy — a nagy
,érdekl6dés”, nagy kereslet — miatt a dollar tul eréssé valt, azaz tul sok frankot, markat, pengdét kellett
érte fizetni. igy kevesebben és kevesebbet akartak dolldrban az Egyesiilt Allamokban kélteni, azaz
vasarolni az amerikai ipar termékeit. Ez okozta a legnagyobb gondot, hiszen igy a gazdasag nem tudott
névekedni, magas maradt a munkanélkiliség mértéke is.

62. Fogalom: pénz gyengiilése, azaz leértékelédése

Egy pénznek megvan a vasarldereje kenyérben, tejben, de mas orszagok fizet6eszkdzeiben is kifejezve.
Amikor egy pénz gyengiil, vagy masként fogalmazva leértékel6dik, akkor egy pénzegységért mar
kevesebb kilfoldi fizet6eszkozt lehet ,vasdrolni”. Azaz, a kiilfoldi fizet6eszk6zokhoz képest az adott pénz
értéke gyengll (csokken), vagyis elveszti értékének egy részét, leértekel6dik.

Amikor egy eurdért egyik héten 350 forintot, egy hénap mulva pedig 400 forintot kell adni, akkor a
forint veszit az értékébdl az eurdval szemben, vagyis gyengiil, vagy masképp fogalmazva, leértékel6dik.

63. Fogalom: pénz erésddése, azaz felértékel6dése

Egy pénznek megvan a vasarldereje kenyérben, tejben, de mas orszagok fizet6eszkdzeiben is kifejezve.
Amikor egy pénz er6sodik, vagy masként fogalmazva felértékel6dik, akkor egy pénzegységért mar tobb
kilfoldi fizet6eszkozt lehet ,vasarolni”. Azaz, a kilfoldi fizet6eszkdzokhoz képest az adott pénz értéke
erdsodik (novekszik), vagyis értékesebbé valik, felértekel6dik.

Ha egyik hénapban egy svajci frankért 450 forintot kell adni, majd a kévetkezd hénapban csak 420
forintot, akkor a forint a svajci frankhoz képest er6sodik, azaz felértékel6dik.

1934-ben mar szinte csak az Amerikai Egyesiilt Allamok maradt az aranystandard rendszerben, de
ekkorra 6k is ugy dontottek, kiszallnak, mivel mar gazdasagi szempontbdl — |asd termelés felfuttatdsa a
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valsag el6tti szintre, munkanélkiiliség csokkentése — tarthatatlanna valt a tul er6s amerikai dollar, illetve
a noévekvd aranyfedezet-igény — hiszen mar csak 6k valtottak at aranyérmékre (dollar) a bankjegyeket
(szintén dolldr). A vildg azonban nem sz(int meg létezni ezt kévet6en sem, bar sokan azt hitték, fel sem
kel a nap, ha mar nem lesz aranystandard rendszer.

Lényeges, hogy az aranystandard rendszer megsz(inését kbvetSen is ott maradt az arany a koézponti
bankok tartalékaiban (ki mennyit tudott tartalékba helyezni), az sziint meg, hogy minden egyes
bankjegy mogott meghatdrozott mennyiségli (gramm) aranyat kellett tartalékolni, de mar nem volt
|ényeges, hogy aranyérme formajaban.

5.2 A Bretton-Woods-i nemzetkozi pénziigyi rendszer

1944. julius 1-t6l julius 22-ig 44 orszag 730 kiildottje vett részt azon a tandcskozason, amely lefektette
a kovetkez6 évtizedek pénziigyi rendszerének miikodési alapjait. A konferenciat egy sipalyairdl hires,
hegyi tidiil6helyen tartottak, az Amerikai Egyesiilt Allamok New Hamshire 4llamaban, Bretton Woods-
ban. Innen kapta a nevét ez a pénziigyi rendszer.

1. Kép: A Szovjetunid, Jugoszlavia és az Egyesiilt Kirdlysdg képvisel6je —John Maynard Keynes —a Bretton Woods-i konferencidn

‘mﬁh w

Kik és miért gy(ltek 6ssze a ll. vilaghaboru vége felé? A leend — varhatdan — gyGztes dllamok, beleértve
nyilvan az Egyesiilt Allamokat, Franciaorszagot, Nagy-Britanniat, és — masok mellett — a szocialista
orszag Szovjetuniot (orosz roviditéssel: CCCP, angol roviditéssel USSR), és a késGbb szocialista orszdggd
vald Jugoszlavidt is. Bar mindenki aldirta a megallapodast, ami szlletett, késébb a szocialista orszagok
— éliikdn a Szovjetunidval — kiléptek a megallapodasbdl, és sajat elgondolasuk alapjan szabdlyoztak a
pénzligyi rendszeriiket. A kapitalista orszagok — mai neviikdn piacgazdasdgok — azonban mind ebben a
rendszerben voltak, hiszen kés6bb minden kapitalista orszag csatlakozott az egyezményhez, még a
vesztes Németorszag, vagy Japan is. Azért gyliltek 1944 jdliusdban Ossze a 44 leend6 gy6ztes orszag
kiildottei, mert tudtdk, a hdbord utdn ujra kell épiteni a vildgot, és ahogyan a haboruhoz, gy az
Ujjdépitéshez is harom dolog sziikséges: pénz, pénz, pénz. Viszont tudtak, hogy onnan nem tudjak
folytatni a pénzligyi rendszert — aranystandard utani problematikus allapot — tehat valami Ujat kell
kitalalni.

A haboru el6tti allapotokhoz képest alapvetéen két jelentfs valtozas kovetkezett be, amire
mindenképpen reagdlni kellett az 6sszes orszagnak:

e Az Amerikai Egyesiilt Allamok vélt a vildg legerésebb orszagava, nem csak katonai, hanem
gazdasagi téren is, vége lett a Brit-korszaknak (bar a brit gyarmatok majd csak a masodik
vilaghaboru utédn fliggetlenednek, szépen sorban);
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e A vildg bankokban 1évé aranykészletének tdbb mint 90%-a az Amerikai Egyesiilt Allamokba
kerilt, vagy fog kerilni: részben azért, mert sok orszagnak szallitottak hadi anyagokat, de ezért
még a szovetségesektdl is pénzt kértek: lehetbleg aranyat. A vesztes orszagokbdl — példaul
Németorszag, vagy masok mellett Magyarorszag — pedig hadizsakmanyként kerilt az arany az
Egyesilt Allamokba.

Akdrhogy is, a haboru végére azt vdartdka Bretton-Woods-i konferencia résztvevéi, hogy a vilag
bankokban tartalékolt aranyanak tébb mint a 90%-a az Egyesiilt Allamokban lesz (igy is lett). Erre a
helyzetre reagélni kellett, és nem ugy, hogy az Egyesiilt Allamok majd visszaadja az aranyat, amiért
megdolgozott, megkiizdott, hanem valahogy masképp. Ugyanakkor az aranyra sziikség volt, hiszen a
pénzt akkoriban senki nem tudta elképzelni (kivéve a szocialista orszagok vezet6 kozgazddszait és
irdnyitdikat) anélkiil, hogy valahogy ne legyen ott a hattérben valahol az arany, mégha bankjegyekkel is
fizetlink, és vannak banki atutalasok is - készpénz-forgalom nélkil.

Mire jutottak végul a Bretton-Woods-i konferencia résztvevGi? Milyen megallapodas sziletett?

e (Csak az amerikai dollar mogott lesz — meghatarozott matematikai aranyban — aranyfedezet, de
nem aranyérmékben, hanem aranyrudakban (tombodkben): tehat az amerikai dollar
kibocsatdsa szigoruan attdl fiigg, mennyi az USA aranytartaléka;

e Mads orszagok kozponti bankjainak is lehet aranytartaléka, de az altaluk kibocsatott pénz
mennyisége immar nem az aranytartalékuk nagysagatdl flgg;

e Az amerikai kdzponti bank — a FED: Federal Reserve System, , Szovetségi Tartalék Rendszer” —
nem az emberek felé véllalja azt, hogy az amerikai dollart aranyra valtja, hanem mds orszagok
kdzponti bankjai felé;

e Az egyezményt aldird allamok kézponti bankjai értelemszer(ien nem bankjegyeket (valutat),
hanem bankszamla-pénzt (devizat) valthatnak at az amerikai kbzponti banknal;

e Az amerikai kdzponti bankon kiviili kdzponti bankok amerikai dollarban tartalékolnak, minden
egyezményt alaird allam elismeri, hogy az amerikai dollar a vildgpénz: az aranystandard helyett
|étre jott a dollarstandard;

e Az alaird orszagok fizet6eszkozei (pénzei) kozotti arfolyamok Iényegében kotottek, amihez ki
kell egyensulyozni az egymas kozotti kilkereskedelmet;

e A nemzetkdzi pénziigyek Osszehangoldsara létrehozzdk a Nemzetkdzi Valutaalapot
(International Monetary Found — IMF), amely f6 feladata a bajba jutott orszagok pénziigyi
rendszerének kisegitése;

e Létrehozzdk a Nemzetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bankot (IBRD; késSbb Vilagbank -
Worldbank).

64. Fogalom: Bretton Woods-i pénziigyi rendszer (dolldrstandard)

A Bretton Woods-i pénziigyi rendszerben csak az amerikai dollar mégott van meghatarozott mértékd
aranyfedezet, a tobbi orszag amerikai dollart tartalékol. A tobbi orszag altal kibocsatott pénz
mennyisége a dollartartalékuk nagysagatdl fligg, az arfolyamok pedig a dollarhoz kététtek. Minden
orszag torekszik a kiegyensulyozott kiilkereskedelemre (ne legyen nagy export- vagy importtdblet),
annak érdekében, hogy az arfolyamok stabilak maradhassanak.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagi és katonai nagysdga és stabilitdsa annyira vitathatatlan volt,
hogy ez megadta azt a kell6 bizalmat minden orszagban a bankjegyek és a bankszamlakon levé pénz
(bankszamlapénz) hasznalatdahoz, amit eddig minden orszagban a sajat aranytartalék tudott csak
megteremteni, megadni.
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Az Egyeslilt Kirdlysag részérdl Keynes, a delegacié vezetGje a rugalmasabb arfolyamokat tdmogatta
volna, végll a rogzitett arfolyamokban egyeztek meg. De azzal, hogy minden orszag kézponti bankjanak
joga van arra, hogy a sajat fizet6eszkozét (pénzét) gyengitse, leértékelje. Mivel azonban az egyezményt
alairé orszagok egymas kozti kilkereskedelme tényleg elég kiegyensulyozott tudott lenni, ezzel
kismértékben és ritkan éltek a kdzponti bankok. A stabil arfolyamok pedig nagy 16kést adtak a gazdasag
fejlédéséhez.

5.2.1 A Nemzetkézi Valutaalap (IMF)

Ahogyan a vdrosi legenda tartja, a diplomatdk addig-addig targyaltak a felallitandd két Uj intézményrdl,
hogy lényegében felcserélték a tartalmakat a két Uj intézmény neve alatt. igy amit ma banknak hivunk
— Vilagbank (Worldbank) — az a fejlesztési alap, és amit ma alapnak neveziink — Nemzetkozi Valutaalap
(International Monetary Found) — az a bank. Tehat, amikor a Nemzetkézi Valutaalaprdl beszéliink, akkor
bankra gondoljanak, méghozza — természetesen — olyanra, amely profitorientalt, ha nem is viszi azt
tulzasba.

A Nemzetkozi Valutaalap tékéjét az egyezményt aldird tagdllamok, illetve a késébb csatlakozd
részvényes tagallamok adjak Ossze. 1945-t6l a szervezet felligyeletét atvette az Egyesiilt Nemzetek
Szervezete (ENSZ).

A Magyar Népkoztarsasag — elsé szocialista orszagként, 8 évvel a rendszervaltas el6tt — 1982. mdjus 7-
én csatlakozott a szervezethez.

1970 el6tt Magyarorszdg gyakorlatilag nem vett fel hitelt,
pontosabban nem jutott nyugati kélcsénékhéz. Ez a helyzet 1973-
ban alapvetéen megvdltozott. Az elsé olajvdlsdg kettds hatdssal volt
hazdnkra, illetve a keleti blokkra: egyrészt a kordbbi gazdasdgi
névekedés fenntartdsahoz a térség orszdgainak extra eréforrdsokra
volt sziiksége; madsrészt az olajdolldrokon meggazdagodott (tehdt a
vdlsagbdl profitdld) orszagokbdl béséggel dllt rendelkezésre olcso
hitel. A magyar addssdg , karrierje” tehdt ekkor vette kezdetét, s az
1970-es évtized végére elérte a 9—10 milliard dolldros értéket. Az
adatok tiikrében bizonyossdggal dllithaté, hogy Magyarorszdg
eladésoddsa 1978-ra abban az értelemben mdr biztosan
megtértént, hogy az ezt kévetéen felvett hiteleket immdr jorészt a
kordbban  felvett tékeeszk6z6k  visszafizetésére, térlesztésre
forditottdk. 1974 és 1978 kézétt a bruttd dllamaddssdg ésszege tébb
mint hdromszorosdra (2.9 milliardrdl 9.5 milliard dolldrra) nétt — s
ez csupdn 1978-ban ujabb 2.5 milliard dolldrnyi hitel felvételéhez
vezetett. A gazdasdgi névekedés ideoldgiai alapon eréltetett
fenntartdsa, illetve az azt finanszirozo, egyre romlé kondiciok mellett
felvett, ujabb hitelek miatt az 1979-ben bekdszénté mdsodik
olajvdlsag sokkal rosszabb helyzetben érte a térség szocialista
dllamait, mint a Nyugat kapitalista orszdgait, A bekészonté, ezuttal
joval komolyabb vildggazdasdgi recesszio miatt hazdnk gazdasdgi
mutatoi 1984-re az 1973-as szintre estek vissza. E negativ folyamat
részeként 1982 dprilisdra Magyarorszdg arany- és devizatartalékai
570 millio dolldarra estek vissza, mikozben csak az éves
addssdgszolgdlat két milliérd dolldrra rugott. A
fizetésképtelenséggel fenyegeté helyzetben az IMF és IBRD
csatlakozds gyakorlatilag az utolsé pillanatokban juttatta levegéhéz
a mind kildtdstalanabb helyzetbe sodrodé Kaddr-rendszert.

Magyar részrél mdr az Ideiglenes Kormdny idején, tehdt joval az
1947-es pdrizsi békeszerz6dés megkétése elStt felmeriilt az
ugynevezett bretton woodsi ikrekhez vald csatlakozds étlete; am az
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intézményeket létrehivo gybztes hatalmak a békeszerz6dés aldirdsdt
eléfeltételnek tekintették a csatlakozdsi targyaldsok
megkezdéséhez. A szovjetizaloddé Magyarorszdg kapcsolatai 1947.
februdr 10-re (a békeszerz6dés aldirdsanak ddtumdra) azonban
annyira megromlottak a nyugati orszagokkal, hogy a kérdés ujboli
felvetése fel sem meriilt.

A ‘80-as évek elejére fentiek lehetséges gazdasdgi alternativabdl
direkt kényszerré lettek, s miutdn 1981-ben Leonyid Brezsnyev
elzdrkdzott ujabb szovjet forrdsok biztositdsdtdl, maga Kdddr Janos
vette kezébe az irdnyitdst. A fétitkdr szamdra 1981. szeptember 13-
dn a Politikai Bizottsdg felhatalmazdst adott titkos megbeszélések
meginditdsdra, amelyek dlldsdrol kerek egy honappal késGbb
hallgattak meg beszamolot. A végleges déntés megsziiletésére
1981. oktdber 22-én, a Politikai Bizottsdg és a kormdny kézés (ilésén
keriilt sor, s ennek tényérél Kdaddr mdsnap, oktober 23-dn
személyesen tdjékoztatta Konsztantyin Ruszakov-ot, a szovjetek
budapesti lgyvivéjét. A hivatalos magyar csatlakozdsi kérelmet
véglil 1981. november 5-én adtdk dt Washingtonban az IMF
képviselGinek; e levelet Puja Frigyes akkori kiiliigyminiszter
szigndlta. A csatlakozdsra mintegy fél évvel késébb, 1982. mdjus 6-
dan kerilt sor, magyar részrél az Magyar Nemzeti Bank
elnékhelyettese, Fekete Jdnos részvételével. Sokatmondd a tény,
hogy az ugyanekkor az USA-ban tartézkodd, hivatalosan a knoxvillei
Energetikai ~ Vildgkidllitdson  résztvevé Marjai Jozsefet, a
Minisztertandcs elnékhelyettesét, 1982. mdjus 5-én — tehdt a
hivatalos csatlakozdst megel6z6 napon —maga Ronald Reagant
tdjékoztatta arrdl, hogy Magyarorszdg megkapta/megkapja a kért
tagsdgot (Marjait az eln6k még mdjus 1-én fogadta személyesen). E
kézlés tulment a formasdgokon, és rdmutat Washington
kulcsszerepére, lévén az Egyesiilt Allamok egymagdban az Gsszes
szavazat 19.5%-ékdt birtokolva vétdjoggal birt; illetve a téle sokban
fliggé fejlett és kiézepesen fejlett orszdg egylittes témbje
Osszeségében 61%-al birt. (Forrds: Kavdssy Janos, 1982.05.06.)

A magyar kvota 6sszegét az IMF esetében 375 millio SDR-ben, vagyis
akkor mintegy 407 millié dolldrban dllapitottak meg, aminek 21,7
szdzalékat (88 millid dolldart) konvertibilis devizaban, a tébbit (kbzel
11 milliard forintot) hazai valutdban kellett befizetni a Magyar
Nemzeti Bankndl vezetett IMF szamldra. A kézel 100 millié dolldr
készpénzben térténd befizetése az lires dllamkassza és az elfogyd
aranytartalék, az elapado szokdsos hitelforrds  mellett
megoldhatatlannak Idtszo problémdt jelentett. Visszaemlékezések
szerint Fekete Jdnos személyes kapcsolatainak készénhetéen a
kinaiak adtak annyi devizahitelt, hogy a kvotdnkat 1982
szeptemberében sikertiilt befizetniink. (Forrds: Honvdri Jdnos és
Torda Csaba, 2009.)

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) székhelye Washington varos (USA), és jelenleg 190 allam a tagja, akik
egyben a tulajdonosi t6két is biztositjdk a részére, hogy bankként mikddhessen. A Nemzetkozi
Valutaalap vezérigazgatdja jelenleg (2025) a bolgér Kristalina Georgieva, aki 2024-ben a masodik 6téves
kinevezését kapta meg a tagoktdl a szervezet élére. Az 6 munkajat tovabbi 24 ligyvezet6 igazgato segiti.
Egyes orszagokat kiilon lGgyvezet6 igazgatd képvisel, mig mdsok egyszerre tobb orszagot is képviselnek
egy-egy zonabal. Stratégiai kérdésekben a tagallamok képviselSibél allé6 Kormanyzdtanacs hataroz, ahol
mindenkinek kozelitéleg annyi szavazati joga van, amennyi az alapt6kéhez valé hozzajaruldsa — ez az
ugynevezett orszag-kvota. Azért kozelitSleg, mert a nagy kvotaval rendelkez6 orszagok szavazati joga
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(egy adott képlet szerint) egy kicsit kisebb, mint az alapt6kébél vald részesedésiik, a kisebb
orszagoknak, akiknek kisebb a kvotajuk, nekik pedig ardanyaiban egy kicsit tobb szavazati joguk van.

28. abra: A Nemzetkézi Valutaalap tagdllami kvotdinak, illetve szavazati jogainak az aranya 2022-ben

Vaoting powers Quotas

lapan
6.1

hina
b1 China
German
r; 3| v Gormany
Other ’ Other 5.6
Members France Members
47.5 4.0 44.7 France
U 42
e Taly 40 . UK
Brazil Russia India 30 Brazil Russia India  ltaly 43
22 16 26 O 23 27 28 32

A 10 legnagyobb gazdasagi erejli orszagé a szavazati jogok tobb, mint fele, de ekdézben a kvotakbdl ennél
nagyobb aranyban részesedik ez a 10 orszag. Az Amerikai Egyesiilt Allamoknak igen nagy a befolyasa,
hiszen egyeddl is a szavazati jogok 16,5%-at birtokolja. Ez azért jelent8s, mert az érdemi kérdésekben
torténd szavazashoz 85 szazalékos jovahagyasra van sziikség, ami az Egyesiilt Allamoknak (16,5%-0s
szavazati arannyal) hatékony vétdjogot biztosit minden fontos dontés tekintetében.

65. Fogalom: SDR (Special Drawing Rights) deviza

Az SDR (Special Drawing Rights — Kllonleges lehivasi jogok) egy nemzetkozi deviza-tartalékeszkoz a
kozponti bankok szamdara, amelyet a Nemzetkozi Valutaalap hozott |étre (1969) tagorszagai szamara,
azok hivatalos dollar-tartalékainak kiegészitésére, hogy ebben is tartalékolhassanak. Csak a Nemzetkozi
Valutaalap és annak tagorszagai rendelkezhetnek szamldikon ilyennel, masok nem. Jelenleg egy Az SDR
egy nemzetkozi tartalékeszkdz, amelyet az IMF hozott |étre tagorszagai hivatalos tartalékainak
kiegészitésére. Az SDR értékét egy devizakosar hatarozza meg (5 évre, jelenleg 2027-ig), ebben jelenleg
az amerikai dollar (43%), az eurd (29%), a kinai juan (13%), a japan jen (8%) és a brit font (7%) van. A
Nemzetk6zi Valutaalap tagallami ebben a devizdban fizetik be és tartjak nyilvan a kvoétdikat a
szervezetnél, illetve ebben is kaphatnak hiteleket devizatartalékaik kiegészitése céljabadl.

Hazank részvételi kvotdja a Nemzetkozi Valutaalapban 1.940 millid SDR (2025. februari allapot). Ez
2025. februdr 28-an 502,4045 Ft/SDR arfolyamon szamitva 974,7 milliard forintot jelentett.

A Kormanyzdtanacs tagjai minden tagdllambdl a kézponti bankok vezetdi. Hazankat a Magyar Nemzeti
Bank elndke képviseli, de a legtdbb orszagban a kdzponti bank vezet6jét ,kormdanyzé”-nak nevezik, ezzel
is kifejezve azt, hogy a kdzponti bankok nagyfoku fliggetlenséget élveznek az orszag kormdanyatdl, kicsit
olyanok, mint ,,allam az allamban”. A Kormanyzétandacs legaldbb évente egyszer a k6z6s Nemzetkozi
Valutalap — Vilagbank kozgytilésen gy(ilnek 6ssze, és tekintik at a vilag pénzligyi rendszerét.

A Nemzetkoézi Valutaalap létének, miikodésének f6 céljai a megalakuldsa (1944) 6ta nem valtoztak:

e anemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositdsa, ezen beliil
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o a tagorszagok gazdasagpolitikdjanak felligyelete, mely nem vonja el a tagorszagok
szuverenitasat, azaz ajanlasok megfogalmazasa;

o szakért6k altali segitségnyujtds, amennyiben erre sziikség van;

o hitelnyujtas a pénzigyi nehézségek megoldasa érdekében.

Annak érdekében, hogy a Nemzetkozi Valutaalap megfelel6en atlathassa a tagallamok pénzigyi
(monetaris) rendszereit, a tagallamok 21 adatkategdriaban folyamatos adatszolgaltatast teljesitenek a
részére. A Nemzetkozi Valutaalap — ha ez lehetséges — a valsdgokat szeretné megel6zni, de ha mar
kialakult a valsag, minél hamarabb, minél gyorsabban is minél kevesebb anyagi aldozattal meg kivanja
oldani a valsagokat. A valsagok megel6zését szolgalja, hogy a helyes, j6 gyakorlatokat melyeket a ,,jobb”
tagallamok alkalmaznak, igyekeznek bemutatni, ajanlani a tobbieknek is, de ugyanigy bemutatjak a
helytelen, rossz gyakorlatokat is, hogy attdl meg lehetéleg dvakodjanak a tagallamok.

66. Fogalom: pillangéhatds

Azt nevezziik pillangéhatasnak, amikor valahol egy pillangd csak egyet ver a szarnyaival, de az igy
megmozgatott levegs sok attételen keresztiil — nem biztos, de lehet — Ggy feler6sédik, hogy egy tavoli
helyen mar torndddként pusztit, okoz hatalmas karokat. Vagyis, egy 6nmagdaban jelentéktelennek tliné
esemény sokszoros attételeken, kapcsoléddsokon keresztiil az eredeti méretéhez képest dridsi erGsségi
hatast képes gyakorolni olyan dolgokra, melyek kézvetlenil nem is voltak vele 6sszefliggésben.

Egy szeg miatt a patko elveszett,
A patko miatt a I6 elveszett,
A 16 miatt a csata elveszett,
A csata miatt az orszdg elveszett,
Verd be jol azt a patkdszeget!
(angol népdal, forditotta Kdarolyi Amy)

A pillangéhatas gy kapcsolddik a Nemzetkozi Valutaalaphoz, hogy mar 1944-ben felismerték az alapitéd
tagallamok, hogy kis orszadg pénziigyi problémaja is okozhat — kiilonb6z6 attételeken, kapcsoléddasokon
keresztill feler6sodve — akar vildgméretd valsagot is. Mert, ahogy az arany szerepe fokozatosan a
hattérbe szorult, a szakért6k szdmara nyilvanvaldva valt, csak az emberek bizalma az, ami immar belsé

érték nélkili pénzt pénzzé teszi. A bizalmat viszont hosszu ideig tartott és tart kiépiteni, de nagygon
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rovid id6 alatt el lehet vesziteni. Tehat a ,,gazdag” orszagok sem engedhetik meg maguknak, hogy
valamely kisebb, ,,gyengébb” orszagban pénziigyi valsag alakuljon ki, mert az kbnnyen atterjedhet a
tobbiekre is, vildgméreté gondokat okozva. Ezért, ha a Nemzetkozi Valutaalap észleli, hogy valamelyik
orszagban — a szervezet egyik tagallamaban — nagyon komoly problémak keletkeztek az pénzigyi
rendszerik mikodése szempontjabol, akkor hivas nélkil is érkezik a segitség: a Nemzetkozi Valutaalap
kiildottsége. A segitség két formdaban érkezik. Egyrészt a pénzligyi rendszer tulélését és a valsagbdl vald
kildbalast lehetévé tévé hitelcsomag, illetve ,jé tanacsok”, ajanldsok altal, melyek altal a pénziigyi
rendszer az orszdgban Ugy stabilizalddhat, hogy Ujbdl ne alakuljon ki valsagos helyzet. ha hivas nélkdl is
érkezik a Nemzetkozi Valutaalap kildottsége, akkor is fogadni kell, mert amelyik orszag belépett a
szervezetbe, az ezt is vallalta. A legtobbszor természetesen ,hivasra” érkezik a kiildottség és vele a
segitség, altaldban akkor, amikor az adott orszag pénziigyi vezetése felismeri, olyan nagy a baj, hogy
heteken, vagy akar napokon belil is 6sszeomolhat az orszagban az éallamhaztartas és/vagy a
bankrendszer.

A 2008-as ,,Magyarorszdg-mentés”

Ha nem is dertilt, de csak enyhén borus égbdl érte Magyarorszdgot
T —— a v1l/amcsc,7pas. Po’ntosab.bun: a,penzplacok klszlaradasa.lEz tor‘tent
WilliG SOR* 4215,0 2008. oktdber 9-én, amikor Iea/l? a magyar dllampapirok piaca,
akkordt zuhant a BUX (Budapesti Ertéktézsde tézsdeindexe), hogy le
kellett dllitani a kereskedést, az OTP arfolyama Gsszeomlott, a forint
drfolyama ugyszintén, és ledlltak a hatdridds devizapiacok is.

3422,0

Bekévetkezett a totdlis piaci fagyhaldl dllapota. Es nehéz volt
kézvetlen oksdgi ldncolatot feldllitani, hogyan érte el a magyar
piacokat az Egyesiilt Allamok mdsodrend(i jelzdlogpiaci vélsdgdnak
tovagyliriiz6 hatdsa, az nyilvanvald volt, hogy nincs gyors menekvés.

7038

297,5 1654 50,0 127,4 18,4 56,7

1984 1988 1989 1990 1991 1992 1993 2008 2009
*A Valutaalap devizdja, 1 SDR a napokban nagyjdbdl 13 dollart ér.
Forrds: IMF

Pedig a 2001 és 2006 kozotti pénziigyi lazasdgot, dllami

tulkéltekezést lezaro stabilizdcié utdn javultak Magyarorszdg

pénziigyi mutatdi, a piacok tébbnyire méltanyoltdk, hogy a
w0 Gyurcsdny-kormdny rdszdanta magdt a kéltségvetés rendbetételére.
w0 A kormdnyfé abban reménykedett, hogy a gazdasdg lassan visszadall
sow @z évi 3-3,5 szdzalékos névekedési pdlydjdra.

6000

OTP arfolyam (forint)

A vdlsdg kronologidja

4000
2w 2008. oktdober 9. Az OTP dllami megmentésérdl terjedd piaci
. - ——— 0 pletykdk hatdsdra 22 szdzalékot zuhan a bank részvényeinek
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Fors: Thomson Reuters Datastream, Portolo drfolyama. A hireket cdfoljdk ugyan, dm a mélyrepiilés mdsnap is
folytatddik.

A forintot is spekulativ tdmadds éri, jelentGsen esik az drfolyam.

Mellesleg ledll a motorgydrtds a General Motors szentgotthdrdi
(gl COF it Alogribe s 100 gydrdban. Utoléri Magyarorszdgot a vdlsdg. A kormdny dént arrdl,
hogy a Nemzetkézi Valutaalaphoz és a Eurdpai Bizottsdghoz fordul
segitségért.

S v 2008. oktdber 10. Gyurcsdny Ferenc miniszterelnék 12 pontos
intézkedési csomagot jelent be. Ennek részeként teljes garancidt
javasol a bankbetétekre, elhalasztia a beigért addcsékkentési
programot, és kiaddscs6kkentést igér a hidny visszafogdsa
érdekében. Magyarorszdg ellen 2004 éta eljdrds folyik a tul magas
deficit miatt, 2006 6ta megszoritdsokkal igyekszik Briisszel kedvére
tenni a kormdny, kevés sikerrel.

2008. oktober 14. Folytatddik a forint elleni tdmadds, a Magyar
Nemzeti Bank az Eurdpai K6zponti Bankhoz fordul segitségért, hogy
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enyhiteni tudja a likviditdshidnyt, a kormdny az IMF és az EU
Jegybanki alapkamat alakuldsa péangyi seg/'tségét kéri.

(1990-2012)
1995.02
28%

2008. oktober 18. Nemzeti csucs a globdlis pénziigyi vdlsdg
magyarorszdgi kévetkezményeinek orvosldsardl. Késziil egy uj
kéltségvetési javaslat, mert a vdrhato recesszio feliilirta az el6z6t.
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2008. oktéber 22. A jegybank vdratlanul 3 szdzalékpontos
o kamatemelésrél dént, a 11,5 szdzalékos alapkamattal a forintot
igyekszik megvédeni. A reggelre 284 forintra gyengiilé
eurddrfolyamot 273 forintra sikeriil visszaerdsiteni.
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2008. oktéber 27. Megdllapodds sziiletik az IMF és a kormdny kézétt.
Magyarorszdagnak 6sszesen 25,1 millidrd dolldros hitelkeretet nyit
meg az IMF, az Eurdpai Unié és a Vildgbank. A BET (Budapesti
Ertéktézsde) erésédésnek indul.

2008. november 7. A Moody’s ront Magyarorszdg addsosztdlyzatdn,
elkezdédik a lemindsitési folyamat. Tiz napra felfiiggesztik a magyar
ingatlanalapokat.

2008. november 14. A KSH friss és feliilvizsgdlt adatai azt mutatjdk:
a magyar gazdasdg recesszioba kertilt.

20009. februdr 3. Az eurd dra 300 forint. A Iélektani hatdr dtlépése
utdn szinte akaddlytalanul zuhan a forint: egy honappal késébb madr

- 317 forinton jegyzik az eurdt. 2008 nyardan még 230 forint alatt
A jegyezték az eurdpai valutdt.
5 2009. mdrcius 21. Az MSZP kongresszusdn felajanlja lemonddsdt

Gyurcsdny Ferenc. A kisebbségi kormdny els6 embere azzal indokolja
déntését, hogy nem érez felhatalmazdst a sziikséges reformok
végrehajtdsdhoz.

WE'LL
HAVE TO GO
TOTHE

20089. aprilis 14. Bajnai Gordon, a Gyurcsdny-kormdny fejlesztési és
gazdasdgi minisztere keriil a vdlsdgkezel6 szakértéi kormdny élére.
(Forrds: hvg.hu 2018.10.08.)

5.2.2 A Vilagbank

A Vilagbankot (World Bank) szintén 1944-ben alapitottdk Bretton Woods-ban. Ténylegesen 1946-ban
alakult meg. Kiilénbséget kell tenniink azonban a Vilagbank és az igynevezett Vildgbank-csoport (World
Bank Group) kozott. Magat a Vilagbankot két szervezet alkotja:

o Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD);
e Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA).

A Vilagbank-csoport (World Bank Group) elnevezés alatt a kdvetkezd 6t intézményt értjlk, egylttesen:

o Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD) Hazank tagja: 1982;

o Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA) Hazank tagja: 1985;

o Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC) Hazank tagja: 1985;

e Nemzetkozi Beruhdzasvédelmi Ugynokség (MIGA) Hazénk tagja: 1988;

e Nemzetkozi Befektetések Vitarendezési Kozpontja (ICSID) Hazank tagja: 1987.

A Vildgbank-csoport tehat 3-mal tobb szervezetbdl all, mint maga a Vilagbank.

A Vildgbanknak nem automatikusan ugyanazok az orszdgok a tagjai, mint a Nemzetkozi Valutaalapnak.
Jelenleg (2025) a szervezetnek eggyel kevesebb tagja van, 189 orszag, mint a Nemzetkozi
Valutaalapnak. A Nemzetkézi Valutaalaphoz hasonldéan a kormanyzétanacs a Vilagbank legmagasabb
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szintl déntéshozd szerve, amely minden tagallam altal kinevezett egy kormanyzébdl — altaldban az
orszag jegybankjanak a vezetGje — és egy helyettes elndkbdl all. A Nemzetkozi Valutaalaphoz hasonldan
a kormanyzdtandcs is a napi dontéshozatal nagy részét a Vildgbank-csoport 6t pénzligyi szervezetét
irdnyitd ot kulonalld Ugyvezet6 igazgatodi testiletre ruhazta at. A Vilagbank-csoport jelenlegi
igazgatdotanacsa 25 ligyvezetd igazgatobol all. Hagyomanyosan a Vilagbank és ezaltal a vilagbank-
csoport elnokét az Amerikai Egyesilt Allamok delegélja — bar formalisan a tagorszagok valasztjak meg.
A jelenlegi elndk Ajay Banga. Bar a szavazatok elosztasa az egyes (5) szervezetekben eltérg, a Vilagbank-
csoport legnagyobb részvényesei az Egyesiilt Allamok, Japan, Németorszag, Franciaorszag és Kina. A 25
lgyvezetl igazgatd sajat valasztokeriiletibSl hét csak egy orszagot képvisel, és az jeloli ki (az el6z6ek
szerinti 6t legnagyobb részvényes, valamint az Egyeslt Kiralysag és Szaud-Arabia), sok afrikai és azsiai
valasztokerilet is sok tagorszaghdl all példaul az eurdpai térsaikhoz képest, ugyanakkor a tagorszagok
fele — elsGsorban a mar emlitett afrikai és azsiai térségekbdSl — nem jarul hozza a szervezetek t6kéjéhez.
A napi szintl m(ikodés soran az Ugyvezetd igazgatdk szavaznak, a hozzdjuk tartozé valasztokeriilet
orszagainak t6kehozzajaruldsainak aranydban.

29. dbra: A Vildgbank-csoport szavazati ardanyai

Slate of 3 states headed by South Africa

Slate of 22 states headed by Burundi

USA (appointed)
15.¢

1.9
Slate of 23 states headed by Niger

Slate of 11 states headed by Kuwait

Slate of 6 states headed by Argentina

;Sébdi Arabia

Slate of 10 states headed by Indonesia

Japan (appointed)

2.8
Slate of 2 states headed by Russia

Slate of 9 states headed by Switzerland

Slate of 8 states headed by Norway

) China (appointed
Slate of 7 states headed by Pakistan ing (8pp ',’ = )

Slate of 7 states headed by Italy

Slate of 10 states headed by Turkey

Slate of 9 states headed by Brazil

Germany (appointed)
Slate of 4 states headed by India 13

Slate of 13 states headed by Canada Slate of 15 states headed by Korea

Slate of 13 states headed by the Netherla...

Sléte of 7 states headed by Mexico

The UK (appointed)

4.1
France (appointed)

A dontésekhez a Vilagbank-csoport, illetve a Vildgbank esetében elég csak 50%, igy nem olyan
nyomasztd a tobbiek szamdara az USA folénye, bar az az eurdpai szbvetségeseivel egyiuttmikddve
mindig keresztil tudja vinni az akaratat.

A Vilagbank t6kéjét folyamatosan kétvénykibocsatdsokkal is kiegésziti. Tevékenysége alapvet6en eltér
a Nemzetkozi Valutaalapétdl, bar részben az egyes orszagok pénziigyi intézményeinek fejlesztésére is
irdnyul, de sokkal nagyobb hangsulyt kapnak az egyéb fejlesztések.

Vizidja:
e egy szegénységtll mentes vildg megteremtése egy élhet6 bolygdn.
Kildetése:

o Véget lehessen vetni a mélyszegénységnek és névekedjen a kézos — tehat nem egyéni — jolét,
egy élhetd bolygdn;
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e Jobb bankot kivannak épiteni és m(ikodtetni, annak érdekében, hogy a hatdsos fejlesztést
kapjanak olyan teriletek is, amelyek kifejezetten tdmogatjak a nGket és a fiatalokat és amely
segiti az alkalmazkoddst és ellenallast a sokkhatasokkal szemben, beleértve az éghajlati és a
pénzligyi valsagokat, illetve a bioldgiai sokféleséggel kapcsolatos valsdagokat, valamint a
jarvanyokat és az altalanos bizonytalansagot is;

e Fenntarthatdé legyen a novekedés, mikdzben a munkahelyteremtés is torténik, illetve az
emberek fejl6édhetnek, és javul a koltségvetési és addssdgkezelés, az élelmezésbiztonsag,
valamint tisztdbb lesz és hozzaférhet6bb a leveg6 és a viz, és megfizethet6 az energia.

A Vildgbank és szervezetei kedvez6 kamatozasu hitelekkel, vissza nem téritendé tdmogatasokkal és
szaktanacsadassal is segitik a tagorszagok azon eré6feszitéseit, melyek a fenti kildetéseivel
kapcsolatosak. Természetesen, az elsGdleges célcsoportot a fejl6d6 orszagok képezik, pontosan azok,
amelyeknek nagyon kevés a beleszdlasuk a szervezetek miikodésébe.

WHO IS

AJAY

BANGA?

Former Mastercard CEO

Al

S d 14th President

of the World Bank. In Feb
2023, US President Joe
Biden nominated him to
lead the World Bank. Banga
i st Indian-American
to head the bank

mwt

DRIVING
BUSINESS
TO REAL
CLIMATE
ACTION

Aja
Balggz

Y JUSTIN WORLAND.

Wanjira Mathai
Jennifer Granholm
Niels Christiansen
Andrew Forrest
Bill Gates

A Vildgbank ujra-definidldsa

Meég mielétt hivatalosan elfoglalta volna a Vildagbank 14. elnéki
szerepét, Ajay Banga vildgkériili turnéra indult, hogy elsé kézbél
szerezzen ismereteket arrdl, mi térténik a bank 189 tagorszdgdban.
A kérut junius 2-dn kezdddétt 6téves manddtuma utdn, és a mai
napig mintegy 90 kormdnnyal, 100 civil tdrsadalmi szervezettel és 20
kiilbnbéz6 vagyonkezel6 és nyugdijalap vezérigazgatdjaval
taldlkozott.

November végén a The Bankernek adott interjujadban Banga ur
hdrom fé témat vdzolt fel, amelyeket utazdsai sordn megfigyelt.
Elészér is, mig a Vildgbank az elmult négy évtizedben hatékonyan
dsszpontositott a szegénységre, mikézben tébb vdlsdg — a Covid-19
vilagjdarvany, a sulyosbodo éghajlati események, az ukrajnai hdbord,
valamint az Afrika és a Kézel-Kelet egyes részein zajlo konfliktus —
sulyosbitotta egymdst, hogy visszavetve az elért eredményeket.

Egy kenyai gazda példdjat hozta fel, akinél négy-ét éve nem esett
megfelel6 csapadék. Ahelyett, hogy kétféle névényt tudna
termeszteni, a gazddlkodo szamdra mdr csak egy lehet6ség maradt.
Egyetlen termény mellett nem engedhetik meg maguknak, hogy
szarvasmarhdkat tartsanak, és igy a tejbevételiik eltiinik. Ennek
eredményeként mdr nem engedhetik meg maguknak, hogy
mezdgazdasdgi munkdsokat fizessenek, ezért gyermekeiket kiveszik
az iskoldbdl, kezdve a lanyokkal.

"Ha a szegénységrél folyo vitdkra gondolunk, ez pontosan az
ellenkezéje annak, amire sziikség van. A ldnyoknak iskoldba kell
jarniuk" —mondja Banga. "Ezek az 6sszefonddo kihivdsok névelték a
szegénységet az elmult hdrom-négy évben."

A mdsodik téma az, hogy a fejlédé vildg kezdte "elvesziteni a hitét"
a fejlett vildgban, kiilénésen az éghajlatvdltozds kezelésében.
"ElGszér is, az 6 szemszdglikbbl nézve a nekik igért forrdsok kapcsdn
- példdul a 100 milliard dollar [klimavdllalds] - tul sokdig tartott, mire
azok ténylegesen folydsitdsra keriiltek" - mondta Banga.
"Mdsodszor, ugy tlinik, hogy az energiaszabdlyok nem egyformdn
érvényesek, és ugy érzik, hogy a fejlett vildg jolétéért 6k fizetnek.
Harmadszor, azt mondtdk nekik, hogy a pénz nem dll rendelkezésre
[hogy segitséget kapjanak], de ekézben volt pénz az ukrajnai hdboru
tdmogatdsdra. Ez azt jelenti, hogy mdshol hoznak déntéseket, és 6k
szeretnének részt venni ezekben a folyamatban.

Mig sok orszdg kap pénzt a Vilagbanktdl, idével ez a pénz lépésrél-
lépesre csGkken.
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"Nos, mindkét oldalrél vannak lehetséges jo vdlaszok ezekre a
pontokra, de ezek nincsenek mindig 6sszhangban. Tehdt keményen
kell dolgoznunk, hogy ezen vdltoztassunk" — teszi hozza.

A harmadik téma, amelyet Banga Ur utazdsai sordn kisz(irt, az, hogy
sok orszdg szivesen hozzdférne a Vilagbank szakértelméhez is. "Mig
sok orszdg pénzt kap a Vildgbanktdl, idével a pénz a kéltségvetésiik
egyre kisebb részévé vdlik, mivel virdgoznak és kevesebb pénzre van
sziikségiik. De amit igazdn akarnak, az a tuddsunk, amit nem
értettem még teljesen, amikor csatlakoztam a bankhoz" — mondja
Banga ur. "Tehdt most mdr ugy tekintek 6nmagunkra, mint
egyszerre egy pénzbankra és egy tuddsbankra." (Forrds: The
Bankers, 2024.02.05.)

Hazankban legutdbb 1994-ig nydjtott tamogatast a Vilagbank, a szakkdzépiskolai rendszer atalakitasa
céljabal.

P and

5.2.3 A konvertibilitas: az utolso menekiilé utvonal

Ahogyan azt az el6z6ekben lathattuk, a Il. vildghdboru vége el6tt Uj pénzigyi vildgrendet alakitottak ki
az amerikai Bretton Woods sikdzpontban a haboriban gy6ztes orszagok, éliikon az Amerikai Egyesiilt
Allamokkal. A Szovjetunié is még a részese volt ezeknek a megallapoddsoknak, de a haboru végén — az
atombombak ledobdsat kdvets id6szakban — mar fenyegetve érezte magat, tartott attdl, hogy az USA a
pénziigyek terén is kihasznalja gazdasagi erejét, akdr vele szemben is. igy a Szovjetunid, majd a tobbi
szocialistava valt orszag — kozottiik hazank is — nem lett részese a Nemzetkozi Valutaalap és a Vildgbank
vezetésével feldlld Gj pénzigyi vildgrendszernek.

A szocialista orszagok a szlikségbdl erényt kivantak kovdcsolni akkor, amikor kijelentették, a szocialista
orszagok jegybankjainak nincsen sziiksége sem arany- sem semmilyen mas fedezetre, igy
dollarfedezetre sem. Ha megkérdezték, hogy akkor mi a kibocsatott fizet6eszkdzok (pénzek) fedezete a
szocialista orszdgokban, igy masok mellett a Szovjetunidban, Magyarorszagon, vagy Kelet-
Németorszagban (hiszen ekkor még két Németorszag |étezett, a , kapitalista” Nyugat-Németorszag, és
a szocialista Kelet-Németorszag), akkor azt valaszoltdk: az orszdg dolgozdinak munkaja, az altaluk
|étrehozott érték. Ezzel — utdlag tekintve — lényegében megel6zték korukat, hiszen ma mar, amikor
sehol sincs hivatalos fedezete a kibocsatott fizet6eszkdznek, minden orszag azt vallja, maga az orszag,
annak gazdasagi ereje a ,fedezet”.

Természetesen a szocialista orszdgok is egylttmikodtek a Bretton Woods-i rendszerrel, az ahhoz
csatlakozott orszagokkal, — hiszen nem vagtak el magukat a vilag tébbi részétél — de sajat pénzigyi
rendszert hoztak Iétre. Ebben j6 ideig nem volt olyan orszadgok feletti pénziligyi intézmény, mint a
Nemzetkozi Valutaalap, vagy a Vildgbank. A szocialista orszagok egy csoportja — kozottiilk hazank — csak
1964 alapitotta meg a ,szocialista” Nemzetkozi Valutaalapot, amelynek a neve Nemzetkozi Gazdasagi
Egyuttmikodési Bank volt. Ezt kdvet6en, 1970-ben alapitottdk meg a Nemzetkozi Beruhazasi Bankot,
amely a Vilagbank szocialista megfelel8je volt. Mindkettd székhelye Moszkvaban volt. Erdekesség, hogy
a Nemzetkozi Beruhdazasi Bank még ma is létezik, s6t székhelye 2019 és 2023 kozott Budapesten volt,
és hazank ma is az egyik részvényese.

A szocialista orszagok mdar hamarabb, 1964-ben megalkottak a maguk nemzetkozi deviza-elszamolasi
egységét (virtualis pénzét), mint a Nemzetkozi Valutaalap az SDR-t (1969), ez volt a transzferabilis rubel.
A ,,normal” rubel volt a Szovjetunid, napjainkban Oroszorszag hivatalos fizetSeszkoze. Erdekes, hogy
ekkor mar — mivel a Szovjetunio volt a vilag egyik legnagyobb aranykitermelGje — mégis ellattdk némi
aranyfedezettel ezt a deviza-elszamolasi egység pénzt (ha ennek lényegében csak eszmei jelentésége
volt), hogy ezzel is egy kicsit a fejlettebb, Bretton Woods-i orszagok gyakorlatahoz keriiljenek kozelebb.
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Akkor még nem tudhattdk, hogy 7 évvel kés6bb, 1971-ben vége lesz a Bretton Woods-i pénziigyi
rendszernek is, és a dolldr is elvalik az aranyfedezeti rendszerrdl.

67. Fogalom: transzferabilis rubel (TR)

A transzferabilis rubel (TR) Nemzetkozi Gazdasdagi Egylittm{ikodési Bank altal kibocsatott elszamolasi
deviza volt. A transzferabilis rubel névleges aranytartalma (aranyfedezete) 0,987412 gr tiszta arany volt.
Els6dlegesen arra szolgalt, hogy a szocialista orszagok — kozottliik Magyarorszag — az egymas kozotti
kilkereskedelmét, illetve pénziigyi forgalmat ne az egyes orszagok hivatalos fizet6eszkozeiben, hanem
ebben a koz0s fizet6eszkdzben szamoljak el és tartsak nyilvan.

A Nemzetkozi Gazdasagi Egyluttmikodési Bank miikodésének célja és feladatkore egyébként
lényegében ugyanaz volt, mint a ,kapitalista”, illetve szintén régi szbhasznalattal ,t6kés” Nemzetkozi
Valutaalapnak. Tehat, ha valamelyik szocialista orszag pénzligyi rendszere valsagkozeli dllapotba keriilt,
a bank athidald hitelekkel segitett neki megérizni a fizet6képességét. A probléma ezzel kapcsolatban
csak az volt, hogy a bank legnagyobb részvényese, a Szovjetunié maga is hatalmas pénziigy
problémakkal kezdett kiszkodni az 1970-es évek elejétél, igy a bank nem igazan volt abban a
helyzetben, hogy a kisebb szocialista orszagok — kozottlink hazank- segitségére siessen, ha a helyzet ugy
hozza. Ezért is kellett Magyarorszagnak 1982-ben csatlakoznia a Nemzetkozi Valutaalaphoz, mert sulyos
pénzligyi helyzetében mar csak onnan remélhetett segitséget.

Akdrhogy is, a szocialista orszagok — Magyarorszag is az 1988-1990-es rendszervaltasig — kétféle
csoportba osztottak a kiilonboz6 fizetési eszkozoket (pénzeket):

e voltak a ,kemény”, mindenhol — akar szocialista, akar kapitalista orszagokban — elfogadott
konvertibilis pénzek;

e volt a transzferabilis rubel, melyet a szocialista orszagok egymas kozott elfogadtak (allami
szinten, devizaként);

e és voltak a szocialista orszagok és a ,harmadik vildg”, azaz a fejl6d6 orszagok sajat pénzei:
ezeket lényegében csak kétoldalu kereskedelemben fogadtak el egymastdl (lényegében
mindenki a sajat pénzét).

De mit is jelentett az, hogy egy pénz konvertibilis? Mert ilyen volt a dollar, a francia frank, angol font,
olasz lira, német mdrka, belga frank, és masok. Sok ezek kozil ma mar nem is létezik, hiszen helyette
sok unids orszag az eurdt vezette be. Megjegyzendd, az eurd és konvertibilis, s6t, mara mar a magyar
forint is konvertibilis (Iényegében 1996, hivatalosan —az MNB szerint — 2001 6ta).

68. Fogalom: konvertibilitds dltalaban

A konvertibilitas (atvalthatdsag) azt jelenti, hogy az adott orszag jegybankja vallalja, hogy az altala
kibocsatott fizetGeszkdzt — hazdnkban ez a magyar forint — minden mennyiségi és egyéb korlatozas
nélkil (a pénzmosasi torvényeket természetesen betartva) napi arfolyamon atvaltja az adott térségben
vilagpénz funkcidkkal rendelkezé fizet6eszkozokre (pénzekre) a hazai kereskedelmi bankok részére. A
térségben vildgpénz funkcidkkal rendelkez6 pénznek azokat a pénzeket tekintjik, melyek arfolyamat a
jegybank hivatalosan jegyzi.

69. Fogalom: konvertibilitds a Bretton Woods-i rendszerben

A Bretton Woods-i rendszerben az elsérendii konvertibilitas azt jelentette, hogy az adott jegybank
biztositani tudta azt, hogy az altala kibocsatott fizet6eszkdz, barmikor, barmilyen mennyiségben
amerikai dollarra keriljon atvaltasra. A masodrendi konvertibilitas pedig azt jelentette, hogy azok a
jegybankok, akik képesek voltak vallalni az elsérend(i konvertibilitast, képesek voltak mas, elsérendi
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konvertibilitdssal rendelkez6é fizet6eszkozokre valtani az altaluk kibocsatott fizetGeszkozt: vagyis a
konvertibilis fizet6eszk6zok egymadsra is szabadon, korldtozds nélkil atvalthatok lettek.

Tehdt, amig a magyar forint, vagy egyéb szocialista orszagok altal kibocsatott pénzek — igy a szovjet
rubel, csehszlovak (igy egylitt akkor még) korona, kelet-német marka, és masok mellett lengyel zlotyi —
nem volt hivatalosan konvertibilis, addig az ezeket a pénzeket kibocsatd bankok csak szigoru feltételek
mellett, és szigord mennyiségi korlatokat betartva valtottak csak at dollarra, angol fontra, és mas
konvertibilis pénzekre. Miért? Mert ezekb&l nagyon kevés volt minden szocialista orszagban, és ami
volt, arra azért volt sziikség, mert a szocialista orszagok pénzeit a kapitalista orszagok nem fogadtak el
a kiilkereskedelemben. igy Nyugat-Eurépabdl, vagy az Egyesiilt Allamokbdl csak konvertibilis
valutdért/devizdért tudtunk vasarolni, tehat nagyon be kellett osztani ami ezekb8l a pénzekbdl
rendelkezésre dallt. Honnan lehetett szert tenni akkor ilyen konvertibilis pénzekre? Kizardlag ugy —
hacsak nem hitelt adtak szamunkra ilyen pénzben, példdul Nyugat-Németorszag 1989-ben 1 milliard
nyugat-német markat — hogy ha valamit el tudtunk nekik adni ilyen pénzért. Buzat, bort, Ikarus
buszokat, egyebeket.

Hogyan tudtak a nyugat-eurdpai pénzek és az amerikai, kanadai, és ausztral dollar, illetve a japan jen
konvertibilis lenni? Pontosan a Bretton Woods-i pénzligyi rendszer miatt. Az amerikai dollar annak
kdszonhette altalanos elfogadasat, hogy egyedil neki volt hivatalos aranyfedezete, azaz minden dollar
aranyra volt valthaté. A tobbi emlitett fizet6eszkéz (pénz) annak koszonhette ,erejét”, azaz
konvertibilitdsat, hogy a fedezetiik dollar volt. A dolldr pedig onnan szarmazott, hogy az Amerikai
Egyesilt Allamokkal és egymassal, f6ként dollarért kereskedtek, valamint az USA kezdetben pénziigyi
segélyeket (vissza nem téritendé tdmogatasokat) is folydsitott a tobbi orszag szamara, példaul az
ugynevezett Marshall-terv keretében. 2025-6s drakon szamitva ez tébb, mint 280 millidrd dollart tenne
ki.

Azok az orszagok tehat, akik csatlakoztak a Bretton Woods-i szerz6déshez, illetve voltak olyan
szerencsések, hogy a Il. vildghaborut kdvetSen az USA stratégia partnernek tekintette Sket — tehat
kezdetben pénzigyi segélyeket is kaptak, majd kiegyensulyozott kiilkereskedelmet folytathattak vele —
ott megvaldsulhatott a teljes konvertibilitds. Azaz, ezeknek az orszagoknak a jegybankjai képesek voltak
azt garantalni, hogy napi arfolyamon barmennyi, altaluk kibocsatott nemzeti pénzt atvaltanak amerikai
dollarra. Kés6bb mar nem csak dollarra, hanem egymas pénzére is.

Konvertibilis fizetési eszk6zok (pénzek) voltak 1970-ben (majd a Bretton Woods-i rendszer hivatalos,
1971-es megszlinését kovetGen késébb is, de néhdny az eurd bevezetésével a forgalombdl ki lett
vonva):

e Amerikai dollar (USD)
e Ausztral dollar (AUD)
e Kanadai dollar (CAD)
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e  Kuvaiti dinar (KWD)

e Japan jen (JPY)

e Nyugat-német marka (DEM)
e Angol font (GBP)

e Francia frank (FRF)

e Belga frank (BEF)

e Holland forint (NLG)

e Spanyol peseta (ESP)
e  Portugal escudo (PTE)
e Olaszlira (ITL)

e GOrog drachma (GRD)
e Torok lira (TRY)

e Svdjci frank (CHF)

e Dan korona (DKK)

e Norvég korona (NOK)
e Svéd korona (SEK)

e Finn marka (FIM)

A fenti pénzeket tehat — mivel konvertibilisek voltak — barmikor, barmilyen mennyiségben atvaltotta
amerikai dollarra az 6ket kibocsaté jegybank (nemzeti bank). Kivéve persze az amerikai dollart, mert
azt az amerikai szovetségi bank — a FED — aranyra valtotta: de nem maganemberek szamara, hanem a
tobbi, konvertibilis fizet6eszkozt kibocsatod jegybank szdmara. Milyen arfolyamon? — ez Iényeges kérdés.
Természetesen az aktudlis, aznapi arfolyamon. A dollar volt tehat a kulcsvaluta, illetve kulcsdeviza.

e

D I 8 M P

Az Uj pénzligyi vilagrendszerben — a Bretton Woods-i rendszerben — az arany szerepe tehat a hattérbe
szorult, névlegesen csak az amerikai dollarnak volt aranyfedezete, ami 0,88867 gramm arany volt,
dollaronként. A tobbi orszag tehat amerikai dollarban tartalékolt, igy a dollar hivatalosan is vilagpénzzé
valt. Nem minden orszagnak, nem minden jegybanknak volt azonban annyi dollartartaléka, hogy
vallalni tudja, hogy barmikor, barmennyi 6sszegben (napi arfolyamon) &t tudja valtani az altala
kibocsatott pénzt amerikai dolldrra. Ezt csak a fenti orszagok tudtak vallalni, akiknek elég erds volt a
gazdasaga, illetve elég jelentSsek a kiilkereskedelmi kapcsolatai az Amerikai Egyesiilt Allamokkal.

Az egyes orszagok fizet6eszkozei (pénzei) kozotti arfolyamokat rogzitették, méghozza a dollarhoz.
Azokat csak indokolt esetben valtoztattak meg lényegesen. Napi ingadozasok lehettek a pénzpiacokon,
— hiszen azok m{kodését nem korlatoztak, nem voltak az arfolyamok ilyen maédon ,bebetonozva” —
ezek mértéke azonban a rogzitett arfolyamhoz képest nem lehetett tébb, mint +/- 1%. Amennyiben az
ingadozas nagyobb lett volna, akkor az adott jegybanknak be kellett avatkoznia, hogy kilonb6z6
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adasvételekkel, vagy mas maédon elérje, hogy az arfolyamok Ujra a kivanatos savba keriiljenek. Ha ez
tartésan nem sikerdil, akkor kellett a rogzités mértékét fellilvizsgalni.

5.2.4 A Bretton-Woods-i nemzetkozi pénziigyi rendszer megsziinése: a jelenlegi pénziigyi
rendszer létrejotte

A masodik vilaghdborut kovetéen mind a két vildgrendszer — a kapitalista és a szocialista is — nagy
fejlédésen ment keresztiil. Az Amerikai Egyesiil Allamok vezetésével jol miikodott a Bretton-Woods-i
pénzligyi rendszer, ahol aranyfedezete mar csak az amerikai dollarnak volt, a rajta kivili fejlett
piacgazdasagok — Nagy Britannia, Kanada, Németorszag, Franciaorszag, Japan és a tobbiek, a kevésbé
fejletteket is beleértve — kbdzponti bankjai amerikai dollarban tartalékoltak, amit részikre napi
arfolyamon barmikor atvaltott aranyra az amerikai kdzponti (szovetségi) bank, a Fed. A szocialista
orszagok — kozottiik Magyarorszag — is lendlletesen fejlédtek az 1960-as évek kozepéig, majd ez a
fejlédés lassan kezdett kifulladni: ez azonban egy masik térténet.

A fejlett kapitalista orszagok kiegyensulyoztak az egymas felé iranyuld exportot és importot, igy nagyon
stabil arfolyamokat tudtak kialakitani, amely tovabb novelte a gazdasagi ndvekedésiiket. Ugyanakkor
azt latni kell, hogy a Bretton-Woods-i pénziigyi rendszer mikodtetésének a legnagyobb terhét az
Egyesiilt Allamok viselte. Ahogy fejl6détt az 6, és a tobbi fejlett kapitalista orszag gazdaséga, ugy kellett
a novekvé igényhez névekvé mennyiségben aranyat tartalékolnia az amerikai kézponti (szovetségi)
banknak, a Fed-nek. Ne felejtsiik el, hogy a tobbi érintett kdzponti bank — példaul a Bank of England —
amerikai dollarban tartalékolt, méghozza novekvé mértékben, ahogy a sajat gazdasaguk ndvekvd
pénzigénye ezt indokolta. Tehat az Egyesiilt Allamoknak nem csak a sajat gazdasaganak a dollarigényét
kellett kielégitenie, hanem az Osszes olyan orszag kdzponti bankjainak igényét is, akik amerikai
dollarban — mint vilagpénzben — képeztek tartalékot a sajat fizetGeszkoziik (pénziik) mogé. Mindez
egyre inkabb tul nagy terhet jelentett az Egyesiilt Allamok szamadra. Barmelyik kiilfldi kozponti bank
amerikai dollart kivant aranyra valtani, az amerikai kdzponti (szovetségi) bank, a Fed — sajat vallalasa
szerint — 35 dollarért 1 uncia aranyat adott. Kezdetben a Fed valdban biztositotta azt, hogy minden
kibocsatott 35 dollar utdn 1 uncia aranytartalékot képzett, majd az 1950-es évektdl fokozatosan egyre
kevesebbet. Ennek tobb oka is volt. Egyrészt igy kevesebbet kellett kdltenie aranyvasarlasra, masrészt
tovabbra sem volt annyi mennyiségben arany a vildgon, hogy az elég lett volna, harmadrészt, nem
sokan akartak atvaltani a dolldrjaikat aranyra, igy felesleges volt annyit tartalékolni. Azonban az Egyesdilt
Allamok 1971-ig fenntartotta igéretét, és barmikor, barkinek (kdzponti bankokat értve) 35 dollaronként
1 uncia aranyat adott. Sok amerikai céget az is zavart, hogy a kiilkereskedelemben torekedni kellett a
kiegyensulyozottsagra, vagyis egyik orszagnak se legyen tul nagy kiilkereskedelmi aktivuma egy masik
felé, mivel az zavart okozott volna a jol kiegyensulyozott, és lényegében rogzitett arfolyamrendszerben.
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30. dbra: Az Egyesiilt Allamok aranytartalékai (ezer tonna) és az arany uncidnkénti dra 1900 és 2005 kéz6tt
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70. Fogalom: kiilkereskedelmi aktivum, kiilkereskedelmi tobblet

Két orszag kilkereskedelmében annak van aktivuma, vagyis tobblete, aki nagyobb pénzértékben
exportal a masik felé, mint amennyit importal téle.

71. Fogalom: kiilkereskedelmi passzivum, kiilkereskedelmi hiany

Két orszag kilkereskedelmében annak van passzivuma, vagyis hidnya, aki kisebb pénzértékben
exportdl a masik felé, mint amennyit importal téle.

A kiegyensulyozott kiilkereskedelem esetén — ha nem szamolunk azokkal a spekuldnsokkal, akik csak
mozgatjdk a pénzeket (adnak-vesznek), de nem akarnak érte arukat, szolgaltatasokat venni — az
arfolyamok csak nagyon kis mértékben hajlamosak valtozni. Ha pedig ezeket az arfolyamokat rogzitik
is, akkor nyilvdnvaléan nem lesznek valtozd arfolyamok. A Bretton-Woods-i pénzligyi rendszerben
rogzitett arfolyamokat alkalmaztak egymas fizetGeszkozei (pénzei) tekintetében a tagok. A rogzitett
arfolyamok legnagyobb el6nye, hogy jél tervezhet6 a gazdasdg, hiszen stabil elszdmolasi viszonyok
vannak az orszagok kozott. Mindig lehet példaul tudni, egy font mennyi dollarnak fog megfelelni.

72. Fogalom: régzitett (fix) drfolyamrendszer

Akkor beszélink rogzitett (fix) arfolyamrendszerr6l, amikor egy adott orszag kozponti bankja
kotelezettséget vallal arra, hogy a jov6ben az orszag fizet6eszkozének (pénzének) egységét egy mdsik
orszag fizetGeszkozére (pénzére) el6re meghatarozott aranyban valtja at.
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Id6nként természetesen a rogzitett arfolyamokat is megvizsgdljak, vajon megfelel-e minden érintett
orszagnak. Ha igen, akkor marad minden valtozatlanul régzitett. Ha nem, akkor egy Uj arfolyamot
szamitanak ki, amely minden érintett orszdgnak elfogadhaté. Tul gyakran természetesen nem érdemes
valtoztatni, mert akkor pontosan a legnagyobb el6nye veszik el a rogzitett arfolyamrendszernek: az,
hogy stabil, kiszamithato, el6re tervezhet§ viszonyokat teremt a pénziigyi piacokon. Az angol font és az
amerikai dollar kozott példdul csak haromféle rogzitett arfolyam volt a Bretton-Woods-i pénziigyi
rendszer fennallasa alatt (26 év).

31. dbra: Az angol font (£) és az amerikai dolldr (S) drfolyama 1915 és 2016 kézétt

5 £% exchange Rate: 1915-2016
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Bulgdria zéld utat kapott az eurd 2026. janudr 1-jei
bevezetéséhez az Eurdpai Unio tagdllamainak vezetditdl,
akik cstitértékén Briisszelben tdrgyaltak. Bulgdria ezzel az
eurédvezet 21. tagja lesz.

A balkdni orszédg 2007 dta tagja az Eurdpai Unidnak. Az
eurébvezethez utoljdra Horvdtorszdg csatlakozott, 2023-

ban. Az Eurdpai Bizottsdg junius 4-én egyezett bele, hogy
Bulgdria az eurdévezet tagja lehessen, miutdn a balkdni
dllam teljesitette a csatlakozdshoz sziikséges feltételeket. A
végleges déntést az Eurdpai Parlament és az Eurdpai

Kézponti Bank (EKB) KB véleményének kikérését kbvetben
hozzdk meg az unids pénziigyminiszterek, de szakérték

szerint ezek mdr csak formasdgok.
' A bolgdr leva és az eurd kézotti dtvdltdsi drfolyamot a
pénziigyminiszterek juliusi tilésén hatdrozzdk meg, igy

BGN EUR Bulgdrignak hat honapja lesz felkésziilni a technikai
dtdlldsra.

Nagy izgalmak ezzel kapcsolatban sem lesznek, a bolgar
leva évek ota egy gyakorlatilag egy tékéletesen régzitett
drfolyamrendszerben (valutatandcs) van az eurdval
szemben, az dtvdltdsi ardny 1,95583, vagyis ennyi levadt kell
fizetni egy eurdért.

(Forrds: index.hu, 2025.06.27.)

A kulkereskedelemben nagyon nehéz, hogy tartdsan és teljesen kiegyensulyozott legyen két orszag
kozott az export és az import. Képzeljik el, hogy milyen nehéz ez a feladat, ha mondjuk 30 orszagrol
beszéliink, csak a gazdasagileg legfejlettebbekrdl. Hiszen nem csak az Egyesiilt Allamok felé kell
egyensulyban lennie minden orszag kiilkereskedelmének, hanem egymas felé is. Arfolyamok ugyanis
nem csak az amerikai dollar felé vannak, hanem a t6bbi orszag esetében egymas felé is. Tehat nem csak
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— egyebek mellett — az angol font/amerikai dollar, vagy a japan jen/amerikai dollar arfolyam az érdekes
és fontos, hanem az angol font/japan jen is. Mert ha nem megfelel6 az angol font/japan jen arfolyam,
akkor matematikailag borul az egész rendszer. Erezhet6, milyen, szinte lehetetlen feladatra vallalkoztak,
mikor létrehoztdk a rogzitett arfolyamrendszert, és azt meg is probaltdk tartdsan, évtizedekig
fenntartani.

1945-6t kovet6en minden érintett orszag jelent6sen fejl6dott, de nem egyformdn. Valaki az
autéiparban tort el6re, masok a turizmusban, vagy az élelmiszeriparban. Valtoztak az aruk és
szolgaltatasok arai is. Példaul egyre olcsdbbak lettek a replilSjegyek, de egyre dragabbak a sportcipdk.
Ilyen valtozdsok kozepette még lehetetlenebb feladat volt az, hogy a megfelel6 mddon rogzitett
arfolyamok érdekében a kiilkereskedelem teljeskorlien kiegyensulyozasra keriljon.

Két nagy probléma nehezitette egyre inkabb a Bretton-Woods-i pénzligyi rendszer fenntartasat:

e Az Egyesiilt Allamok egyre kevésbé volt képes és hajlandé az aranytartalékolasbdl fakado
tobbletterhek — egyediili — viselésére;

o A kiilkereskedelmet egyre kevésbé voltak egymas kozott kiegyensulyozni az oroszagok, és az
Egyesult Allamok a rogzitett arfolyamrendszer nagy vesztesének érezte magat.

Ehhez jarul még az, hogy az Egyesiilt Allamok haboriba bonyolédott VietndAmmal 1965-t6l. Ne
becsiiljik le ennek a koltségeit, ami a Il. vildghdboru amerikai koltségeinek mintegy a hatodat tette ki.

32. dbra: Az Egyesiilt Allamok hdborus koltségei 1914-2024 kézott (2024. évi dolldrra dtszamitva) milliérd (billion) és ezer
milliard, azaz trillié (trillion) dolldrban

United States Military Spending by War

Cost of major U.S. wars from WWI to Post 9/11 wars in 2024 dollars

i $5.7 Tillion
AT
$3.6 Trillion
2T
$1 Trillion
$466.9 Billion $476.7 Billion
World War | World War Il Korean War Vietnam War Post 9/11 Iraq &
Afghanistan Wars

2 Investopedia

Kozismert mondas, hogy a haborthoz harom dolog kell: pénz, pénz és pénz. Az Egyesiilt Allamok
végképp nem volt képes tartani a dollar aranyfedezetét, illetve a kiegyensulyozott kiilkereskedelmet
masokkal akkor, amikor egy komoly habortba bonyoldédott. igy dontés sziiletett, az Egyesiilt Allamok
részben felmondja a Bretton-Woods-i egyezményt: beszlinteti azt, hogy meghatarozott arfolyamon (35
dolldr/uncia) az amerikai dollart aranyra valtja. Tovabba a kilépett a rogzitett arfolyamok rendszerébél
is.
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Nixon, amerikai elnék 1971. augusztus 15-én, élémdiisorban
jelentette be, hogy — idélegesen — megsz(inik az amerikai
dolldar aranyra vdlthatésdga. Nem csak a kiilféldi k6zponti
bankok, hanem az amerikai lakossdg felé is. Tovabbd az
drfolyamok alakuldsdt a tovdbbiakban a piacra, illetve az
amerikai kézponti (szévetségi) bankra, a Fed-re bizzdk, és
kizardlag az amerikai érdekeket tartjdk szem elétt.

Ma mdr tudjuk, az ideiglenes kifejezés azt jelentette, hogy
végleg.

Sok elemzé ugy hitte, hogy a kévetkezé nap ,vilagvége”
lesz, de nem tértént semmi mds, csak az drfolyamok
megkezdték a mai napig valé mozgdsukat. Nem omlott
Ossze a pénziigyi rendszer, a pénziigyi vildgrend.

1971. augusztus 15-t kbvetSen az amerikai dollar, illetve a tobbi orszag fizet6eszkozének (pénzének) az
arfolyama immar — alapesetben — a piaci mechanizmusok altal hatdrozédik meg. Vagyis a kereslet-
kinalat torvényei szerint. Amikor egy fizet6eszkozt sokan szeretnének megvasarolni, de ehhez képest
kevesen eladni: az adott fizet6eszkoz (pénz) er6sodni fog, azaz felértékel6dik. Ellenben, ha sokan
kinaljak eladdsra, de kevesebben vennék, akkor gyengiilni fog, azaz leértékel6dik. Ez a lebegé
arfolyamrendszer. Ennek két tipusat kilonboztetjik meg.

73. Fogalom: tiszta lebegé drfolyamrendszer

A tiszta lebegd arfolyamrendszerben a kilonb6z6 fizetGeszkozok (pénzek) egymashoz viszonyitott
arfolyamat kizérdlag a kereslet és a kindlat nagysaga hatdrozza meg, mégpedig ugy, hogy az érintett
kdzponti bankok nem avatkoznak be sem a keresleti, sem a kindlati oldalon, annak érdekében, hogy
befolyasoljak az arfolyamokat.

74. Fogalom: piszkos lebegé drfolyamrendszer

A piszkos lebeg6 arfolyamrendszerben a kilonb6z6 fizetGeszkozok (pénzek) egymashoz viszonyitott
arfolyamat ugyan a kereslet és a kindlat hatdrozza meg, de ekdzben az érintett kbzponti bankok a
keresleti és/vagy a kinalati oldalon is beavatkoznak annak érdekében, hogy céljaik szerinti arfolyamot
érjenek el, vagy egy bizonyos savban tartsak az arfolyamot.

A lebeg6 arfolyamrendszer elnevezésének oka az, hogy az arfolyamra, akdr egy hajéra a vizen, kétféle
erd hat. Ez a hajd esetén a gravitdcid, illetve a felhajtd er6. Az arfolyam esetében viszont a kereslet és
kinalat. Tehat az arfolyam olyan alacsony, vagy magas, ahogyan a kereslet és kinalat hat ra. Kordbban a
rogzitett arfolyamok esetében nem a piac — a kereslet és a kinalat — mozgatta az arfolyamokat, hanem
egyszerlen megegyeztek réla a kdzponti bankok, illetve kormanyok vezetdi. A lebegé arfolyam viszont
hol ilyen, hol olyan, naponta, vagy akar percenként is ingadozik, attdl fliggéen, hogy éppen mennyi az
adott fizet6eszkoz iranti kereslet, illetve kinalat.

GRAVITY ‘
BUOYANCY T
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A piszkos lebegd arfolyamrendszer esetében ugyan a kdzponti bankok is megjelennek a piacon, — vagy
a keresleti oldalon vevéként, vagy a kinalati oldalon eladéként — de az arfolyamot mégis a piaci
mechanizmusok mozgatjak, nem néhdany ember megegyezése. A piszkos elnevezés nem tul szerencsés,
de arra gondoljunk, hogy itt arrél van szo, hogy a kézponti bankok ,belepiszkalnak” a piac mikodésébe.
Marpedig a kdzponti bankok — mégha egyszer(i piaci résztvevéként is tlinnek fel — nem hétkoznapi
szerepl6k. Gondoljunk bele, hogy a Magyar Nemzeti Bank — mint magyar kézponti bank — végtelen
mennyiség(i sajat kibocsatasu fizetési eszkozzel (pénzzel) rendelkezik, azaz forinttal. Ezt rajta kivil senki
nem mondhatja el magardl a vildgon. Ugyanez a helyzet a tobbi kdzponti bankkal is. A Bank of England-
nek végtelen mennyiségben all angol font a rendelkezésére, ahogyan a Bank of Japan-nak pedig jen.
Ezért, ha ezek a kozponti bankok eladni kivannak a sajat kibocsatdsu fizet6eszkdziikbdl, akkor abbdl
barmennyit képesek a ,piacra 6nteni”. Ez pedig alaposan ,belepiszkal” a piac mikodésébe.

75. Fogalom: célarfolyam

Célarfolyamnak nevezzilk azt az egyértelmlen és pontosan meghatarozott arfolyamat egy
fizet6eszkdznek (pénznek) valamely mas orszag fizet6eszkdzével (pénzével) szemben, amelyet a
kdzponti bank a piac miikodésébe valdé beavatkozassal el kivan érni, illetve fenn kivan tartani.

76. Fogalom: arfolyamsav

Arfolyamsavnak nevezzilk egy fizetSeszkdznek (pénznek) valamely mdas orszag fizetSeszkozével
(pénzével) szemben célarfolyam egy bizonyos (+/-) kérnyezetét, amely még elfogadhatd a kdzponti
bank szamdra, és amely tartomanyban, savban kivanja piaci beavatkozdasaival tartani az arfolyamot.

Minél nagyobb egy orszag, illetve a gazdasaga, annal nagyobb mennyiségben van forgalomban a
fizet6eszkoze (pénze), nagyobb ennek a fizetSeszkdznek a sajét piaca. igy elvileg, a kereslet és kinalat
kevésbé mozgatja napi szinten az angol fontot, vagy az amerikai dollart, mint mondjuk a cseh koronat,
vagy a magyar forintot. Kisebb orszagoknak igy akar konnyebb is lehet elérni egy célarfolyamot, vagy
egy bizonyos arfolyamsavban tartani a fizetGeszkozliket, mint a nagyobbaknak. Ugyanakkor ez kétéld
fegyver, mert kisebb orszagok, kisebb piaci mérettel rendelkezé fizetGeszkdzét (pénzét) kdnnyebb is
kibillenteni a kivanatos célarfolyami szintrél, vagy az ahhoz kapcsolddd arfolyamsavbal.

33. abra: Az uj-zélandi dolldr (NZD) drfolyamsdvja (rézsaszinnel)

A késbbbiekben még fogunk foglalkozni mind az arfolyamokkal, mind azzal, hogy a jelenben a kézponti
bankok milyen mdédon képesek hatdst gyakorolni fizet6eszkoziik ,,ardra”, azaz az arfolyamokra és az
inflaciora.

A tiszta és a piszkos lebeg6 arfolyamrendszerekkel tehdt megsziint a Bretton-Woods-i egyezmény
szerinti pénziigyi rendszer, melynek ,lelke” az volt, hogy az Egyesiilt Allamok egyediiliként vallalta, hogy
az altala kibocsatott pénzt — az amerikai dollart — meghatarozott ardnyban aranyra valtja. Az aranyra
vald hivatalos valthatdsdg tehat megsziint, de sok minden vellink maradt, amit a Bretton-Woods-i
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egyezménnyel hoztak létre. Megmaradt a nemzetkozi pénzigyi egyluttm(kddés rendszere, benne a
Vilagbankkal (World Bank Group) és a Nemzetkozi Valutaalappal (International Monetary Found, IMF).
Ez utdbbi nélkiil nehezen lenne elképzelheté a modern pénziigyi rendszer is.

5.3 Osszefoglalas

Annak érdekében, hogy a bankok egymassal is sokkal gyorsabban, olcsébban tudjanak egylittmUkodni
— lasd banki atutaldsok példaul — egyes, kiemelked6 megbizhaté bankok elszdmoldbankként is kezdtek
m(ikodni, 6sszefogva a bankok kozotti tranzakcidk bonyolitdsdt. Ezek a bankok igy még jobban
kiemelkedtek a tobbiek koziil: sok orszagban 6k kaptak bizonyos tébbletjogokat, és lettek kdzponti
bankok (orszagonként egy-egy). Mds orszagokban az uralkoddnak lett ,,udvari” bankja, amely jelent6s
részben az allam, az uralkodd hitelezésével foglalkozott. Ezek a bankok ezért emelkedtek ki a tobbiek
kozil, majd valtak egyuttal a bankok kozotti tranzakcidk elszamoldbankjaiva is. Létrejottek — igy vagy
Ugy — tehat a kdzponti bankok, amelyeknek két kilonleges joga volt a tobbiekhez képest: hitelezték az
allamot, az uralkodét, illetve a bankok bankjai, azaz elszamoldbankok voltak. Lényeges, hogy ekkor még
nem rendelkeztek bankjegy-kibocsatasi monopdliummal.

A sokféle, egy orszagban egyidejlleg forgalomban lévé bankjegyek, és a bankjegyhamisitas
problematikait megoldva az uralkoddk (vagy koztarsasagban a parlament) a kdzponti bankoknak adtak
a bankjegyek kibocsatdsanak monopdliumat. Megszilettek a jegybankok. A tobbi banknak
értelemszertien megtiltottak a bankjegy-kibocsatast. Ezt nem is bantak a (kereskedelmi) bankok, hiszen
igy mentesultek a bankjegyek gyartatdsanak, cseréjének a gondjatdl, és nem kellett mar figyelniik arra,
hogy arany- és ezlstérmében legyen fedezetilk a sajat kibocsatdsu bankjegyek bevaltasara.
Természetesen a bankoknak tovdbbra is volt komoly t6kéjiik, és kiilon — most mar jegybanki kibocsatasu
bankjegyekben — fedezetiik is, hogy az lgyfelek készpénzigényét sziikség szerint ki tudjdk elégiteni.
Innentdl a jegybanknak volt a kotelezettsége, terhe az, hogy arany- és/vagy ezlistérme fedezetrdl
gondoskodjon a mar csak altala kibocsathatott bankjegyek mogé. Az allam, illetve uralkodd dgy is
segitette a bankjegyek irdnti bizalmat, hogy abban kérte az addék megfizetését. Létrejottek a kettés,
illetve az arany- és ezlst standard rendszerek. Végiil — Kina és néhany orszag kivételével — mindentt
aranystandard rendszer lett, azaz aranyérmére lehetett valtani — meghatarozott aranyban — a jegybank
altal kibocsatott bankjegyeket, értelemszer(ien a jegybanknal.

Szerencsés modon tovabb nétt a bizalom az egyre jobban szabalyozott, egyre megbizhatébban miikédé
bankok, illetve a jegybank altal kibocsatott bankjegyek irant. llyen mddon a jegybankok aranyosan
egyre kevesebb aranyfedezet mellett egyre tbb jegybankpénzt tudtak kibocsatani. igy a gazdasagok
névekvé pénzmennyiség iranti igényét ki tudtak elégiteni. A Nagy Gazdasagi Vilagvalsag (1929-1933) és
a Il. vildghdboru (1939-1945) azonban alaposan megzavarta, majd ellehetetlenitette az aranystandard
rendszer miikddését. A Il. vilaghaborit kdvetSen az Amerikai Egyesiilt Allamok tartotta csak fenn az
aranystandard rendszert, mas orszagok mar nem aranyban, hanem amerikai dollarban képeztek
tartalékot. Ez az ugynevezett dollarstandard rendszer (hivatalos nevén Bretton-Woods-i nemzetkozi
pénzigyi rendszer) 1971-ig 4llt fenn az eredeti szabalyok szerint. Ezt kdvetGen mar az amerikai dollart
sem valtja kotelez6en az amerikai jegybank (a Fed) aranyérmékre, de ezt mar nem is nehezményezi
senki. Ezt kovetSen is megmaradtak a Bretton-Woods-i rendszer intézményei, igy a Vilagbank Csoport,
és a Nemzetkozi Valutaalap is, azonban a kordbbi nagymérték(i 6sszehangoltsag megsz(int a nemzetkozi
pénziigyekben: kialakultak a lebegd arfolyamok, és mas vildgpénzek is megjelentek az amerikai dollar
mellett. A kisebb 6sszehangoltsag kockazatokat is hordoz a kiilonb6z6 orszagok szamadra, de egyben
lehet&ségeket is tartogat.
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Jelenleg a nemzetkozi pénziigyi rendszer sokkal kevésbé stabil, mint volt 1945-1971-ig, hiszen az
arfolyamok nagyon valtozékonyak. E valtozékonysag kiilonosen azokat a fizetGeszkdzoket (pénzeket)
érinti, melyek kisebb gazdasagok jegybankjai altal kibocsatottak.

5.4 F6 lizenet

e Van, hogy a versenynél jobb a monopdlium: lasd
bankjegykibocsatds monopolizasa;

e A bankok kozotti verseny teljesen mas, mint mas
iparagakban a vallalatok kozott: a bankok nagyon
szorosan egylittmuikoédnek, egyltt dolgoznak: ezért is
j6, ha a verseny kozottik korlatozott, és nagyon
szigortan szabdlyozott a mikodésiik tevékenységik.
igy egyikiik sem veszélyeztetheti pénz irdnti bizalmat;

e Egy id6 utdan mar senkinek nem volt fontos —
pontosan a nagyfoku bizalom miatt — az, hogy barmi
arupénz jellegli érték legyen még a kibocsatott pénz
mogott. A modern pénz irdnti bizalom kiépitésében
és fenntartdsaban nagy az allam szerepe. igy példaul
az allami addk bankjegyekben valé megfizetésének
elGirasa is jelent6sen megndvelte a bankjegyek iranti
bizalmat, elfogadasat, forgalmat;

e A bizalmat azonban nehéz kiépiteni, de konny(
eljatszani: ezért is volt sziikség a nemzetkozi
pénziigyek sokkal magasabb szint(i 6sszehangoldsara,
mint ami korabban volt. Ez az 6sszehangoltsag ugyan
jelenleg gyengébb, mint a Bretton-Woods-i rendszer
idején volt, de most is igen magas szint(.
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6 A pénzpiac

A piacokon talalkozik egymassal a keresleti (vevéi) és a kinalati (eladdi) oldal. Vannak kisebb, helyi
piacok, kevés eladdval, és kevés vevbvel, és vannak egészen nagyok is, ahol tobb millié vevé és eladd is
taldlkozhat. ma mar vannak piacok, ahol nem is személyesen taldlkozik a keresleti és a kindlati oldal,
gondoljunk példaul a nagy t6zsdéken. AlapvetSen a piacokat két részre oszthatjuk:

e Aruk és szolgéltatasok piacai (termékpiacok): arukat és szolgdltatasokat lehet értékesiteni és
megvasarolni, tulnyomdrészt pénzért (vagy ritkan csere révén);

e Pénzligyi piacok: pénzt és pénz jellegli dolgokat — f6ként értékpapirokat — lehet értékesiteni és
megvasarolni, tulnyomdrészt pénzért (vagy ritkdbban csere révén).

34. dbra: Az druk és szolgdltatdsok piacai és a pénziigyi piacok 6sszehasonlitdsa

Forrds: sajat szerkesztés

= REE

Aruk és szolgdltatdsok piacai Pénziigyi piacok

A pénziigyi piacokon tehat magaval a pénzzel, vagy a pénzhez nagyon hasonlé pénzigyi termékekkel —
példaul értékpapirokkal — kereskednek. Az aruk és szolgdltatasok piacain csak az egyik oldalon van pénz,
hiszen a vasarld pénzért vasarol valamilyen terméket, vagy szolgaltatast. A pénziigyi piacokon mind a
vevéi, mind az eladdi oldalon pénz, vagy pénz jelleg(i dolog (példaul értékpapir) van.

77. Fogalom: pénziigyi piacok

A pénzigyi eszk6zok (pénziigyi termékek) cserélnek gazdat. A pénziigyi eszkozok — legfontosabbak a
valutak, devizak, értékpapirok, hitelek, biztositdsok és az arany — lényegében kiilonb6z6 id6pontu
pénzaramldsokat foglalnak magukba.

Példaul — masok mellett — tipikus addsvételek a pénziigyi piacokon:

e Forintért eurdt vasarolok (forintot eurdra valtok at);

e  Forintért OTP bank részvényt vasarolok;

e Forintért eladom az allamkoétvényemet;

e Folydoszamlamra pénzt helyezek el, amit majd kés6bb el szeretnék koélteni, s mindezért dijat
fizetek a banknak;

o Hitelt veszek fel a banktdl, és vallalom, hogy 5 éven keresztlil, havi torlesztérészletekkel,
kamatokkal egyiitt visszafizetem;

e Biztositasi dijat fizetek azért, hogy ha kdrom lesz, pénzben kartéritést kaphassak.
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Lathatd, hogy mind az eladé, mind a vevé vagy ténylegesen pénzt ad a masik fél részére, vagy
értékpapirt, vagy valami pénzzel kapcsolatos jogot (lasd, mikor biztositas esetében jogot vasarolunk a
jov6beni kartéritésre). A pénziigyi piacokat tobbféle mddon csoportosithatjuk, esetiinkben az
id6beliség szamit, az, hogy rovidtavu céljai vannak-e az eladdknak, vev6éknek, vagy hosszabb tavra
gondolkodnak — az adott lizletkdtés szempontjabdl.

35. abra: A pénzpiacok és a tékepiacok 6sszehasonlitdsa

Forrds: sajat szerkesztés

— e
o s
——— 0O
Ealle
Pénzpiacok Tékepiacok

A pénzpiacokon a révid tavud — azonnali, vagy éven belili — tzletek torténnek, a t6kepiacokon az éven
tuliak. Sokszor persze el6re nem latszik, nem tervezett az, hogy mikor zarul az lzlet, példaul az eurdba
fektetett forintunkat mikor valtjuk vissza: éven belil, vagy azon tul. Maskor azonban teljesen pontosan
meg van hatarozva az id6beliség, példaul egy éven belili lejarati aruvasarlasi hitel esetében a
torlesztérészletek Uitemezése, 0sszegszerlisége el6re meghatdrozott.

78. Fogalom: pénzpiacok

A pénzpiacokon a kilénb6z6 id6pontu pénzaramlasok a felek (eladd és vevd) kozott azonnal, vagy
maximum egy éven bellil megtorténnek. A vevs részérél az lizlet forrasat a rovid tavi megtakaritasok
szolgdljak. Az Uzletkotés f6 célja (beleértve az eladdt, illetve a vevét is) a finanszirozasi és likviditasi
problémdk megoldasa, illetve az id6leges megtakaritasok utani haszonszerzés rovid tavon.
Legfontosabb piacai a devizapiac, illetve a rovid lejaratu hitelek piaca.

79. Fogalom: tékepiacok

A toékepiacokon a kiilonboz6 idépontu pénzaramlasok a felek (eladd és vevd) kozott egy éven tul
torténnek, beleértve azt is, ha nincs id6beli korlatozas (lejarat nélkili pénziigyi termékek). A vevGi
részrél az Gzlet forrdsat a hosszutdvl megtakaritdsai képzik. Az tzletkotés célja az, hogy az egyik fél a
masik fél részére tartdsan sajat (részvény, befektetési jegy) vagy idegen (kdtvény, kdzép- és hosszutavu
hitelek) t6két biztositson. Legfontosabb piacai a részvény-, kotvény-, befektetési jegy, illetve kozép-, és
hosszutavu hitelek piaca.

A kovetkezGkben a pénzpiacokon beliil is a valuta- és devizapiacokra fogunk fdékuszalni, annak
érdekében, hogy lathassuk, miként hatarozodik meg egy fizet6eszkoz (pénz) arfolyam kilénb6z6, mas
fizetGeszkdzokkel (pénzekkel) szemben. Gyakran — talan tulzottan is leegyszer(sitve — a pénzpiacok alatt
csak a devizapiacot értik, példaul, amikor hiradasokban olvashatjuk, mi is tortént éppen a forint piacan.
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Ez a leegyszerUsités nem olyan nagy baj a hétkdznapi hasznalatban, azonban a kicsit mar jartasabbak
ne feledkezzenek meg arrdl, hogy a pénzpiacokhoz tartoznak még a rovid lejaratu hitelek, beleértve az
ilyen cél szolgald bankhiteleket, de értékpapirokat is.

6.1 Keresleti oldal

Amikor a pénzpiaccal 6sszefliggésben felmeril a keresleti oldal, nevezetesen, hogy mondjuk mennyi a
mai napon a forint irdnti kereslet, sokan zavarba jonnek. Azért, mert azt gondoljdk, arrairanyul a kérdés,
hogy mennyi forintot szeretnének birtokolni. — Hogy-hogy mennyit? Millidrdokat! — szél sokszor a
vdlasz, de sajnos helytelenil. A kereslet ugyanis nem arrdl szél a kdzgazdasdgtanban, hogy meséljiink
az almainkrdl. Ugyanis, altaldban — barmilyen piacon is — a kereslet két 6 feltétele:

o képes legyen valaki anyagilag megvasarolni valamilyen mennyiséget adott aron;
e hajlandd is legyen ezt a mennyiséget az adott aron megvasarolni.

Rendben, de mi lehet a pénz ara?

80. Fogalom: fizet6eszkéz (pénz) dra

Egy fizet6eszk6z (pénz) ara mas aruk, szolgaltatasok, fizet6eszkdzok (pénzek) egységében fejezédik ki.
Tehat, ha tudjuk, mennyi egy adott dolog (pl. termék) dra pénzben kifejezve, akkor megforditva a
kapcsolatot ki tudjuk a pénz arat az adott termék egységében fejezni.

Példaul: ha harom gombdc fagyi ara 2.000 Ft, akkor 1.000 forint ara fagyiban kifejezve 1,5 gombdc. Ez
igy nagyon mesterkéltnek tiinik, de nézziik meg azokat az eseteket, ha a forintot nem a fagyival, hanem
mas orszagok fizet6eszkozeivel mérjiik dssze.

36. dbra: 1.000 Ft dra kilféldi devizakban kifejezve 2025. julius 3-an (MNB kézépdrfolyamok szerint)

1 eurd ara =400 Ft 1.000 Ft ara=2,5 EUR

1 svdjci frank 4ra = 428 Ft 1.000 Ft ara = 2,34 CHF

1 USA dollar ara =339 Ft 1.000 Ft dra = 2,95 USD

(RN

1 angol font dra = 463 Ft 1.000 Ft ara = 2,16 GBP

Vagyis, amikor a pénz ardrél beszéliink, egyszerlien megforditjuk azt a megszokott kapcsolatot, ahogy
barminek az arat pénzben szoktuk kifejezni. Természetesen 1 Ft arat is meg lehetne hatarozni igy
matematikailag, de jobban atlathatd, ha 1.000 Ft arat fejezziik ki, a fenti abran bemutatottak szerint.

Sajnalatos mddon, a forintnak igy rengeteg féle dra van egy adott id6pontban. Hogy melyiket nézziik,
az attol fugg, ,milyen szemiivegen”, milyen kilféldi devizan, vagy mas terméken keresztiil akarjuk nézni
a forintot. Elterjedt példaul, hogy a forintpiacot csak az eurdn, vagy az amerikai dollaron keresztiil
vizsgdljdk, mutatjdk be. Ha mégis a pénz Osszes arat ,,egybe szeretnénk gyurni”, akkor egy adott arszint
szerint vizsgaljuk meg. Példaul egy napon, héten, vagy hdnapban, mert az arak, ha éppen nincs jelentds
inflacio, akkor is folyamatosan valtoznak.

A pénz dra azonban még mindig nem a pénz iranti kereslet. A kereslet el6feltételeként megfogalmazott
képes legyen” kifejezés esetiinkben azt jelenti, hogy akinek a keresletérél beszéllink, annak kell lennie
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olyan vagyonelemének, amit pénzzé tud tenni. Tehat, példaul lennie kell valamennyi eurdjanak, svajci
frankjanak, amerikai dolldrjanak, vagy angol fontjanak, ha a forint irdnt valés keresletet akar
tdmasztani. Vagy mds vagyonelemének, amit ,forintositani” tud, azaz értékesiteni tud forintért.

A kereslet masik feltétele a ,legyen hajlandd”, vagyis legyen meg a szandék is, nem csak az anyagi,
vagyoni lehetdség arra, hogy valaki pénzre kivdnjon szert tenni. A késGbbiekben — lasd a pénzkereslet
motivumai — errél lesz még sz6, hogy az embereket mi vezérli arra, hogy vagyonuk bizonyos részét pénz
formajaban tartsak.

81. Fogalom: pénzkereslet

A pénzkereslet nagysaga azt mutatja, hogy adott arszinten — amelybdl egységnyi pénz dra
meghatarozhatd — a gazdasagi szerepl6k mennyi pénzt képesek és hajlanddk jelenlegi és jov6beni
vagyonukbol pénz formajaban tartani.

A jelenlegi vagyon pénzre vald atkonvertdldsa — azaz pénzért vald értékesitése — nem igényel
kiilonosebb magyarazatot. A jov6beni — tehdt ma még nem |létezd — vagyon pénzre vald atkonvertalasa
mar érdekesebb. Szépen be van csomagolva ebbe a mondatba az az egyszer( dolog, amit ez jelent:
hitelfelvétel. Hiszen, amikor hitelt vesziink fel, azt a jov6beni vagyonunk — jellemz6éen jov6beni
jovedelmiink — terhére vesszik fel. Tehdt a jelenben hitel altal szeretnénk pénzhez jutni
lakdsvasarlashoz — ami szintén jov6beli vagyon — egy banktdl. Nézziink néhdany tipikus esetét a a forint
irdnti pénzkeresletnek (a felsorolas nem teljes):

e Olga bevaltja az Erasmus 0sztondijbdl megmaradt ezer eurdjat forintra;

e Angol nyugdijas, Henry, 2 ezer angol fontot forintra valt, mert Magyarorszagra jonne csalddjaval
nyaralni;

e Otto német csalddapa, német bankkartydval balatoni étteremben 30 ezer forint 6sszegben
fizet;

e  Miklds értékesit egy festmény 120 ezer forintért, amit 6rokolt;

e Edit értékesiti hétvégi telkét, 1,5 millié forintért;

e Sandor értékesiti hasznalt babakocsijat 20 ezer forintért;

e Ferenc értékesiti a megtermelt buzajat 45 millié forintért;

e Katalin lakdsvasarlasi hitelt vesz fel parjaval, Tiborral, 35 millié forint 6sszegben.

Ezek nem tlinnek tul jelentds tételeknek, de képzeljiik el, hogy egy nap hany ilyen, kilonféle tranzakcid
torténik. Ha ezeket 0sszeadjuk a napi pénzkereslet sok szdz millidrd forint lesz, amit biztositani kell,
nehogy a pénz hidnya gatolja a gazdasag mikodését.

Lassuk, hogy milyen motivumok allnak a pénzkereslet mogott. Ki, miért éppen most szeretné jelenlegi,
vagy jév6beni vagyonat részben egy adott fizetési eszkdzben — estlinkben forintban — tartani? Az okokat
keressiik tehat, amelyek akar maganszemélyek, akar vallalkozasok és egyéb szervezetek forinthoz jutasi
szandékai mogott meghlzddnak. Harom ilyen alapvetd ok, azaz motivum létezik:

1. Tranzakciés motivum;
2. Ovatossagi motivum;
3. Vagyontartasi vagy mas néven spekuldcids motivum.

82. Fogalom: pénzkereslet tranzakcios motivuma

A pénzkereslet tranzakciés motivuma megmutatja, hogy a gazdasagi szerepl6k jelenlegi és jovGbeni
vagyonukat milyen mértékben kivanjak abbdl a célbdl pénz formdjaban tartani, hogy azt aruk és
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szolgaltatasok vasarldsdra vagy tartozdsaik kiegyenlitésére forditsdk. Ezek a kiaddsok tervezettek. A
kulcsszé: finanszirozas.

Altalaban kiemelked&en a legerésebb pénzkeresleti motivum a tranzakcids. A legtobb ember eleve nem
azért kivan pénzre szert tenni, hogy azt nézegesse, vagy abban ,flirddjon”, hanem azért, hogy valamire
elkéltse. Esetlinkben azért ad el egy foldteriletet egy mez6gazdasagi vallalkozas, hogy az eladasbdl
befolyd pénzbdl vasaroljon egy Uj traktort. Van aki ugy kivanja nyugdijas éveit megalapozni, hogy amig
dolgozik, mutargyakat vasarol. Amikor aztan nyugdijas lesz, és kell a pénz a megélhetésre, vagy barmi
masra, idénként elad egy-egy festményt, vagy szobrot, amelyeknek remélhetéen id6kdzben jocskan
felment az ara.

Ha valaki a horvat tengerpartra menne nyaralni, természetesen atgondolja, mennyi eurdt valtson (ha
nem akar kalféldén bankkartydt hasznalni). llyenkor szépen szamba veszi azt, milyen koltségek
varhatok: utazasi koltség, szallasdij, belépbk, étkezés, szdrakozds, ajandékvasarlas. Oszt-szoroz, a végén
kijon mondjuk ezer eurd. Akkor ebben az esetben emberiink ezer euré irant tdmaszt keresletet, hiszen
forintban meglévd vagyonat kivanja eurdra atvaltani, konvertalni.

Sokszor tartozasok kiegyenlitése miatt sziikséges valamilyen vagyonelemet pénzzé tenni. Példaul fizetni
kell a bankhittel torlesztérészletét, de elment a pénz, mert voltak a csalad életében rendkiviili kiadasok:
eskiv6re mentek, ajandékot kellett venni, és ki kellett cserélni a mosogépet, mert végleg elromlott. A
torleszt6t pedig fizetni kell. J6 esetben ,van mihez nyulni”, példaul ott vannak a gyerekek régebbi, kinétt
kerékpdrjai. 100 ezer forintért el lehet adni Gket, és akkor a torlesztérészlet kiegyenlitésével nem lesz
gond.

83. Fogalom: pénzkereslet ovatossdgi motivuma

A pénzkereslet dvatossagi motivuma megmutatja, hogy a gazdasagi szerepl6k jelenlegi és jovSbeni
vagyonukat milyen mértékben kivanjak abbdl a célbdl pénz formajaban tartani, hogy biztonsagi
pénztartalékot képezzenek nem vart kiaddsok gyors rendezésére. Ezek a kiaddsok nem tervezettek, de
fennall a veszélye, hogy felmeriilnek. A kulcsszd: likviditas.

»A legjobbat reméljik, de felkésziiliink a legrosszabbra” — tartja az angol kézmondas. Ez igy kellene,
hogy legyen a pénziigyek terén is. Tudjuk, hogy a jov6ben nem csak olyan kiadasok fognak felmertilni,
amiket, terveziink, ,vdrunk”, hanem varatlan kiaddsaink is lesznek. Varatlan betegség, baleset,
csérepedés, elveszett telefon és még sorolhatnank. Persze, sok mindenre lehet biztositast is kotni, —
amikor természetesen biztositasi dijat kell fizetni — se sok mindenre nem. vagy legalabbis nagyon
dragan. Akarhogy is, az egy racionalis dolog, — akdr maganszemélyrél, akar vallalkozasokrél, vagy egyéb
szervezetekrdl beszéllink is — ha a nem vart kiadasokra kisebb-nagyobb pénztartalékot képeznek. Nem
vart helyzetben is meg kell 6rizni a likviditast — a fizet6képességet. Milyen jo érzés, ha egy varatlan
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helyzet esetében ott van egy pénziigyi tartalék, és példaul egy nap alatt potolni is lehet a telefont, amin
véletlenll atment egy kamion. Természetes, hogy hétkdznapi helyzetekben kisebb tartalék is elég,
mikodzben ,,zlir6sebb”, kockdzatosabb helyzetben jobb, ha a pénztartalék nagyobb 6sszegli. Amikor
példaul ,porog” a gazdasag, sok a megrendelés, jok az arak, a vallalkozasok hajlamosak kevesebbet
tartalékolni, hiszen kiilondsebben nincs mitél tartani. Amikor rosszul megy, akkor meg mar nincs mibdl
vésztartalékot képezni. Ha pedig beiit a baj, kénnyen meg tud rogyni a legjobb vaéllalkozas is, még
esetleg akkor is, ha van megfelel6 biztositasa.

Versenyt fut az idével a leégett gesztenyelizem, millidrdos
cég fennmaraddsa a tét

Kadarkut egy kisvdros a kaposvdri jardsban, mindéssze
2300 lakdval. A telepliilés szélén taldlhato Vétapuszta, ahol
a Sarkpont lizeme éppen felépiil — mdsodjdra. A gydrban
mdrcius 27-én (tétt ki tiz, amikor egy kiilsés cég
munkatdrsai hegesztettek a fagyasztoalagutban. Az uj
szalagrendszer hevederét el kellett volna tdvolitani a
hegesztés elétt, de ezt nem tették meg. A szalagrendszer
Idngra kapott, a baleset kbvetkeztében pedig az lizem nagy
része leégett. A fiist a tébb mint 8 kilométerre lévé Zselici
Gsillagpark kamerdjdn is latszodott. Negyven tlizolto t6bb
mint negyven gdzpalackot hozott ki az lizembdl, ketten
meg is sériiltek, amikor az egyik palack felrobbant. Az
egykor napelemekkel teli tetd is beomlott, a z6ld dtdlldsra
mdr csak a mezén lévé panelek emlékeztetnek, azok
latszdlag sértetlentil megusztdk.

A cég vezetdi optimistdn dllnak a kévetkez6 honapokhoz.
Megrendeltiik a keverdéket, csomagologépeket,
szallitocsigdkat, szdllitészalagokat, ki tudtuk fizetni az
eléleget. A gépek egy részét, beleértve a kényes
technoldgidt is, mi djitjuk fel, nem kevés pénzbdl

— mondta a G7-nek Gydérék Jdnos, a Sarkpont mdlszaki
igazgatdja. A szakértelem adott: a 63 éves vezérigazgato
sajat keziileg tervezi, és programozza a gépsorokat. A
cégnél dolgozo nék is huztdk ki a vasakat, egyiitt bontottdk
a lemezeket, hogy minél hamarabb dt tudjdk adni a
teriiletet az épitkezésnek, emlékezett vissza a mdszaki
vezetd, aki azt is elmondta: a dolgozdik tébbsége roma, és
kélcsénésen elégedettek egymdssal. A cégcsoportndl a
tlzeset el6tt tébb mint 60 ember dolgozott.

Az id6 azért szoritja a vezetdséget, mert a Sarkpont éves
termelésének 80-85 szdzaléka szeptemberben  és
oktéberben realizalédik. Az 50 dolgozéjuk mellé ebben az
idészakban tovdbbi negyven embert vesznek fel
mldiszakonként. A kampdnyidGszak sordn naponta 3-8
kamion érkezik. ,A gesztenyét fel kell tudni dolgozni: ha
nem tudjuk feldolgozni, akkor rank romlik. Ez gyakorlatilag
azzal egyenld, hogy ténkremegyiink” — mondta Egyed. A
tulajdonos szerint, ha nem késziil el oktoberre az lizem,
akkor akdr 4-8 millidrdos kdr is lehet a tiizesetbdl.

Az acélszerkezetet mdr feldllitottdk, a szendvicspanelek
beszerelése még hdtravan, utdna pakolhatjdk be a
technoldgiai eszk6z6ket. Ha nem tudjdk tartani magukat a
terveikhez, akkor viszont veszélybe keriil az oktdberi
ujraindulds, amire Gyérék szerint van esély, mert kezdenek
kifogyni a pénzbél.

A helyiek is gyljtottek a cégnek

Egyedi &,!
mindoseg

Nettd temmeg. :
A 250ge
b IR C-0e taretes 2 csamagotis obexin Ieett istpantiy.
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A vdllalkozdsnak szo szerint a hamvaibdl kell ujjgélednie: a
tulajdonos és a mdszaki vezeté egyardnt 3,5 milliard
forintra becsiili a kdrt. Az djjdépitési kbltség 2,5 milliard
forint, de jelenleg nincs termelés, ez pedig tovdbbi
bevételkiesést okoz. Rdaddsul, a tlizeset gocpontja, a
fagyasztoalagutban lévé szalagrendszer egy uj darab volt,
amelyet éppen aznap probdltak ki elészér. A 600 millid
forintot éré szerkezeten még nem volt biztositds. ,A
biztositd, mint dltaldban, megprobdlt minden ponton
fogdst keresni, hogy miért ne fizessen. Elsé kérben 400
millio forint elbleget utaltak, mdsodjdra pedig 180 millio
forintot” — mondta Egyed. A legutobbi ajdnlat, amit
kaptak, Gsszesen 850 millié forint volt, az ujjaépitési
kéltség harmada. ,Szerencsétlen helyzet volt, hogy éppen
a0z uj berendezés gyulladt meg. Most vitatkozunk a
biztositoval, hogy mekkora a tényleges kdrtéritési 6sszeg”
— tette hozzad.

A cég kapott tamogatdst a Kadarkuttal szomszédos Hencse
6nkormadnyzatadtol, és egy utazdsi irodatdl is, és habdr
felmeriilt az dllami tdmogatds lehetGsége is, konkrét
segitséget innen egyelGre nem kaptak, csak igéreteket.
Sajat téke és hitel segitségével 1 millidrd forintot tudtak az
ujjaépitésbe tenni, de ennél tébb forrdsuk nincs. A helyiek
ugyan szerveztek egy jotékonysdgi bdlt, bdr abbdl csak
minimdlis Gsszeget tudtak Osszegydtjteni. De volt olyan
német ajku né is, aki a bolhapiacon drulta a tdrgyait, a
bevételt pedig bevitte a kaposvdri gesztenyézébe.

Hogy megmarad-e a Sarkpont, azért sem lényegtelen,
mert az eurdpai piacon is szdamottevs, kiemelkedéen
profitabilis cégrél van szo. 1998-as alapitdsuk éta (2012
kivételével) minden évet pluszban zdrtak. Az drbevételiik
mdr 2019-ben meghaladta az egymilliard forintot, tavaly
pedig 28 szdzalékos névekedéssel 2 milliard 346 millio
forintot kényvelhettek el. Az addzott eredményiiket 68
szazalékkal, 444,3 millié forintra sikertilt névelniiik az el6z6
évben.

A cég ajtajdn tébb bank is kopogtatott az lizleti mutatokat
ldtva. A tlizeset utdn a cég el6z6 bankja, akikkel évekig
kizarélagos  kapcsolatban  voltak, = megkereste a
tulajdonost. Egyed akkor azt mondta, 500 millié forint
hosszu lejaratu hitelre lenne sziikségiik, a bank képviselGje
pedig visszakérdezett, biztosan elég lesz-e az dsszeg.
Késébb viszont ugy déntéttek, és nem adnak pénzt, a
bankgarancidat felmondtdk, a szerz6dést felbontottdk, a
hiteliiket pedig vissza kellett fizetni.

,Néhdny hét alatt sziiletett meg ez a déntés, addig teljes
bizonytalansdgban voltunk. Aztdn 500 millié forint plusz
helyett lett 800 millié forint minusz. Annyira nem megy jol
a cégnek, hogy mellényzsebbdl ki tudjunk fizetni 1,3
milliagrd forintot. Ez nekiink nagyon hidnyzik, igy nehéz
tervezni” — mondta Egyed. Ekkor tudatosult benniik, hogy
a céget kizarélag miiszaki gondolkoddsu emberek vezetik,
és nincs olyan ember a vezetéségben, aki a biirokrdcidval
foglalkozik.

(Forrds: G7.hu, 2025.06.27.)
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Visszatérve a horvat tengerparton valé tervezett nyaraldsi példahoz, a tranzakcids motivumnal
lathattuk, hogyan kalkuldlunk a tervezett koltségek tekintetében. Rendben, a tervezett, tranzakcidkra
szant 6sszeg ezer eurd volt, ugyanakkor egyrészt lehet, nem vettiink minden tényleges kiadast szamba,
— példaul az atdijakat — masrészt lehet, hogy a nyaralds nem vart fordulatot vesz. Lehet, elromlik az
auto, javittatni sziikséges. Lehet, ellopjdk a kocsibdl a bérondoket, gyorsan kell némi dj ruhazat.
Erdemes tehat nem csak ezer eurdt vinni a nyaraldsra — hogy a tervezett dolgokat kifizessiik — hanem
valamilyen nagysdgu tovabbi Osszeget is, vésztartalék gyanant. Ezt a vésztartalékot nem akarjuk
elkélteni, ugy tervezzik, ezt hazahozzuk, de ha valami gond lenne, j6, ha meg tudjuk O&rizni
likviditasunkat, fizet6képességiinket. Mondjuk, visziink még — dvatossdgbdl — 200 eurdt. Persze, ha
mondjuk olyan tavoli, egzotikus orszagba mennénk, mint Mongdlia, valdszinlileg még dvatosabbnak
kellene lennlink, még nagyobb évatossagi pénztartalékot képezve.

84. Fogalom: pénzkereslet vagyontartdsi (spekuldcios) motivuma

A pénzkereslet vagyontartasi (spekulaciés) motivuma megmutatja, hogy a gazdasagi szereplSk
jelenlegi és jov6beni vagyonukat milyen mértékben kivanjak abbdl a célbdl pénz formdjaban tartani,
hogy ezdltal nagyobb hozamot legyenek képesek elérni. A pénz ilyenkor a hozamszerzés céljaval
befektetésbe — példaul bankbetétbe, befektetési jegy, kotvény, mds orszdg fizetGeszkozének a
vasarlasdaba — fordul, de ezzel nem keril elkdltésre, felhaszndlasra, hiszen id6vel Ujra kozvetlenil
elkélthet6 pénzzé valik.

Ebben az esetben tehat nem azért akarjuk vagyonunk egy részét forintért értékesiteni — forintra
konvertalni — mert forintként el szeretnénk kélteni valamire (tranzakcids motivum), vagy rosszabb
id6kre, varatlan helyzetekre szeretnénk forint-pénztartalékot képezni (6vatossdgi motivum), hanem
azért, mert forint formajaban szeretnénk azt pénzigyileg befektetni. Példaul, ha jok a banki betéti
kamatok, akkor érdemes bankbetétben, forintként tartani vagyonunk egy részét, nem pedig ingatlan,
vagy festmény formajdban. De a pénziink bankbetét formdjadban is megl6rzi pénzjellegét, hiszen
|ényegében barmikor kivehetjlk azt a bankbdl, akar készpénz formajaban is. Ugyanigy, ha forintunkért
allamkotvényt vasarolunk, mert vonzdéak a magas kamatok, akkor Utemezetten visszakapjuk,
kamatostul a pénziinket. Ugyanez a helyzet befektetési jegy vasarldsakor is, hiszen barmikor
visszavalthatjuk — aktudlis értéken — a befektetési jegyet, és bizonyos nagysagu forinthoz jutunk.

A pénzkereslet vagyontartasi motivumat gyakran nevezik spekulaciés motivumnak is, csak ez egy kicsit
rosszabbul hangzik. Ugyanakkor a spekulacié kifejezés jobban érzékelteti azt, hogy mi a gazdasagi
szerepld célja azzal, hogy egy bizonyos fizet6eszkozbe — példdul a forintba — ,beszall”. Nem elkolteni
akarja a forintjat, hanem befektetni — lehet csak drakra, percekre — majd ,kiszallva” realizalni a
nyereséget. Példaul a tézsdéken a spekulansok folyamatosan adjak-veszik a kilonbozé
fizet6eszkozoket. Igyekeznek olcsdn venni, és dragdbban eladni, vagyis egyszer(ien a haszonszerzés
motivalja ezt a pénzkeresletet. Ezek a spekulansok egyik pillanatban rengeteg forintot vasarolnak — ez
a forint irdnti spekulacids pénzkeresleti motivum — majd az egészet eladjak mondjuk lengyel zlotyiért,
ami a lengyel zlotyi iranti spekulacids pénzkeresleti motivum.

Vérszagra gy(lik az éji vad” (Arany Janos: A walesi bardok). Tehat a spekuldansok mindig olyan
fizetGeszkodz (pénz) iranydba tdmasztanak spekuldcids pénzkeresletet, aminek a ,forgatdsaval” tébbet
lehet nyerni. Ez alapvet6en egydltaldn nem probléma, hiszen igy legaldbb lehet tudni, mivel lehet
bevonzani a spekulansokat, hogy vasaroljanak példaul sok forintot: ,el kell el6ttiik huzni a mézes
madzagot”. Azaz olyan pénzligyi lehetGségeket kell szdmukra biztositani — példaul magas kamatot a
forintbetétek utan — amely a haszonszerzés tekintetében vonzdva teszi a forintot. Ugyanakkor
tudomasul kell venni, hogy a spekulansok csak addig tartjak pozicidikat, amig az szamukra megéri. Tehat
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egy kulfoldi, aki éppen a forint vasarlasaval akar extra profitra szert tenni, a hasznot csak ugy tudja
realizalni, ha a sajat hazai fizet6eszkozére visszavaltja majd a forintjat.

37. abra: 1 millio forint megforgatdsa: kétféle fizetéeszk6z (pénz) iranydba vald spekuldcio

. Eurd e Eurd
. . visszavaltasa
vasarlasa -

@ Spel iR e Spekulacios
motivum az motivum a
Euro felé . ,

forint felé

Forrds: sajat szerkesztés

85. Fogalom: gazdasdg pénzsziikséglete (teljes pénzkereslet)

A gazdasag pénzsziikséglete (a teljes pénzkereslet) egy adott id6pontban a pénzkereslet tranzakcids,
Ovatossagi és vagyontartasi (spekulacidés) motivumok altal meghatarozott pénzmennyiségek dsszege:

Gazdasag pénzsziikséglete
= tranzakcids pénzkereslet + dvatossagi pénzkereslet + vagyontartasi pénzkereslet

Lathatéoan nem konnyld feladat meghatarozni, mennyi éppen a gazdasag pénzszikséglete. Talan
legkdnnyebben a tranzakcids pénzkeresletet lehet becsiilni, tehat azt, hogy a gazdasagi szerepl6k
(beleértve a kiilfoldieket is) mennyi drut és szolgaltatast kivannak forintért hazankban megvasarolni
(mivel a forint nem vilagpénz, Iényegében csak Magyarorszagon lehet elkdlteni). Az dvatossagi motivum
szerinti pénzkereslet meghatdrozasa mar nehezebb, hiszen nagymértékben fligg attdl, hogy a gazdasag
szerepl6i mennyire félnek, tartanak a jov6t6l, mennyire itélik veszélyesnek, kockadzatosnak azt. A
legnehezebb szamszer(siteni a vagyontartasi (spekulacids) pénzkeresletet, mivel sok mas fizet6eszkoz
(pénz) vonzdsagatdl is fugg, hogy éppen a forint mennyire lesz népszer(i, vagy népszer(itlen a
spekulansok korében.

Ha nem lenne nehéz meghatarozni azt, hogy a haromféle pénzkeresleti motivum szerint mennyi lesz a
gazdasag pénzsziikséglete, a helyzetet tovabb bonyolitja az, hogy nem mindegy, hogy a pénz milyen
gyorsan cserél gazdat. Tehat, példaul egy 1.000 forintos bankjegy hany kézen megy at egy év alatt?
Nagyon nem mindegy ugyanis, hogy egy nap akar tobbszor is gazdat cserél, mert sorban fizetnek vele
azok, akik hozzajutottak, miutan nekik fizettek vele, vagy csak havonta egyszer talal ,0j gazdat” a
képzeletbeli 1.000 forintos bankjegy.

86. Fogalom: pénz forgdsi sebessége

A pénz forgasi sebessége megmutatja, hogy a pénz egy egysége egy év alatt hany tranzakcidban vett
részt. Azaz a pénz egy egységét hany alkalommal haszndltdk fizetségként.

Nagyobb forgasi sebesség mellett ugyanaz a forgalomban levé pénzmennyiség sokkal nagyobb
pénzmennyiségnek tlinik. Ha példaul egy 1.000 forintos adasvételeken keresztiil naponta hatszor cserél
gazdat, mikézben a napi egy a megszokott, akkor hirtelen ugy tlinhet, hogy hatszor annyi pénz van a
forgalomban... Es ennek kovetkezménye kell, hogy legyen, példdul az arakra nézve. Ugyanugy, ha
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példaul a napi megszokott egy helyett csak hdromnaponta cserél gazdat a képzeletbeli 1.000 forintos,
az ugyanolyan, mintha csak harmadannyi pénz lenne a forgalomban.

Mi allhat a pénz forgasi sebessége mogott? Mitdl fligghet a pénz forgasi sebessége? Alapvetden a
megtakaritasi szandéktdl, de az sem mindegy, hol vannak a megtakaritdsok. Ha sokan otthon
gylijtogetnek, teszik félre a pénzt, az a pénz ilyenkor olyan, mintha nem is lenne forgalomban, hiszen
nem vesz részt a gazdasag vérkeringésében. Ha viszont bankszamlan helyezik el a megtakaritasokat, az
nagyon is forgalomban van, hiszen a bank azt — majd, mint késébb latni fogjuk — ,,megforgatja”, példaul
kihitelezi vallalkozasoknak, maganszemélyeknek.

Az is szamit a pénz forgasi sebessége szempontjabdl, hogy mennyire optimistak, vagy pesszimistak az
emberek, illetve a vallalkozasok. Amikor optimistak, azaz kedvezben itélik meg a jovSbeni kilatasokat,
akkor koltekeznek, vasarolnak, beruhaznak, elkoltik a pénziket, s6t, még hiteleket is vesznek fel.
Ellenben, ha pesszimistak, akkor borusan itélik meg a jovét, tobb pénzt tartalékolnak, kevesebbet
koltenek, ,takarékra allnak be”, nem vesznek fel hiteleket, s6t taldn még el is torlesztik a meglevéket.

Magyarorszag a Il. vildghdboruban dridsi  kdrokat
szenvedett, mind emberélet, mint a gazdasdgi javak
tekintetében. Az orszag romokban dllt, mik6zben nem csak
ujra kellett kezdeni az életet az orszagban, megkezdeni az
ujjaépitést, de haborus jovatételt is kellett fizetni a gyéztes
orszagoknak. A diésgydéri  bankjegy-nyomda viszont
dtvészelte a hdborut, igy kindlta magdt a megoldds, hogy a
kormdnyzat kell6 addbevételek hianydban mibél fizesse
hatalmas kiaddsait: hdrom miiszakban nyomtdk a
bankjegyeket, és fizettek azzal. A problémdt tetézte, hogy a
megszdllo  szovjet csapatok szintén sajat elddllitdsu
bankjeggyel fizették a kiaddsaikat — elegdns mddja volt ez
a fosztogatdsnak. 1945-1946 kézétt elszabadultak az drak,
hiperinfldcio alakult ki. A csucspont az volt, amikor 15 éra
alatt dupldzodtak az drak. Ezzel a mai napig vildgcsucstarto
Magyarorszdg. Példaul 1 kg kenyér 1945. augusztusdban 6
pengébbe keriilt, novemberben madr 90 pengdét kellett fizetni
érte, decemberben pedig 370 pengét, 1946 janudrjgban
mdr 800 pengét, mdjusban 9 500 000 pengdt, és juniusban
mdr 7 200 000 000 pengdt kellett 1 kg kenyérért fizetni. A
boltok drcéduldit naponta tébbszor le kellett cserélni.

Illyen kériilmények kézétt egyszeriien nem volt értelme a
pénzt a megtakaritani, ,ilni rajta”. A dolgozok mdr
naponta kérték a bért, mert hovégén mdr tébbszérése dron
vehettek volna bdrmit. De kockdzatos volt megvdrni azt is,
hogy drdk teljenek el. lgy, ahogy megkaptdk a dolgozdk az
elé6z6 napi bért, azonnal adtdk ki — példdul a vdllalat
keritésén — a csalddtagoknak, akik rohantak, hogy azonnal
elkéltség azokat, miel6tt még tovabb emelkednek az drak.
Persze a kereskedd, akinél elkéltétték a bériiket, ugyanigy
tett: azonnal elkéltétte a pénzt, amit kapott a
beszerzésekre: Mindenki szabadult a pénztél, mitha forrd
burgonydt dobdltak voltak egymdsnak. lgy hihetetlen
mddon felgyorsult a pénz forgdsi sebessége, ami még
inkabb azt a ldtszatot keltette, hogy Oridsi mennyiségli pénz
van forgalomban. A térténet vége ismert: ésszeomlott a
pengé, érkezett a forint.
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A pénzmennyiség és a pénz forgdsi sebessége 6sszefligg az arak atlagos nagysdgaval (szinvonalaval),
illetve az aruk és szolgaltatasok mennyiségével, amire egyaltalan el lehet kdlteni a pénzt.

87. Fogalom: drszinvonal

Az arszinvonal az drak atlagos szintje egy adott id6pontban, vagy id6szakban. Az arak 0sszességének az
Osszehasonlitasdra szolgdl két id6pont, vagy id6szak kozott. Szamitdsa az idGszaki arak atlagoldsaval
torténik, amit altaldaban sulyoznak aszerint, hogy melyik termék, illetve szolgaltatds milyen
mennyiségben keril vasarlasra a tobbihez képest.

88. Fogalom: pénz forgalmi egyenlete

A pénz forgalmi egyenlete szerint a forgalomban lev6 pénzmennyiség és a forgdsi sebesség szorzatdnak
egyenl6nek kell lennie az darszinvonal és az Gsszes megvasarolhatd aru- és szolgaltatdsmennyiség
szorzatdval:

MXxXV=PxY
e Ahol M: a forgalomban lev6 pénzmennyiség;
e V:a pénzforgasi sebessége az adott id6szakban;
e P:azid&szaki arszinvonal;

e Y:areal GDP azidGszakban (tehat az aruk és szolgaltatasok termelése, elGallitasa nem értékben
van Osszesitve, hanem mennyiségi egységben).

38. abra: a pénz forgalmi egyenletének 6sszefiiggései a gyakorlatban

Forrds: sajdt szerkesztés

M X V — P X Y Ha né6 a pénz forgdsi sebessége, majd n6 a

I I real GDP, nincs gond.

M X V — P X Y Ha né a pénz forgdsi sebessége, de nem né

a real GDP, gond van. Az arszinvonalnak kell

M X V P X Y Ha né a real GDP, majd né a forgalomban
I I levé pénz mennyisége, nincs gond.

M X V P X Ha 6nmagaban né az arszinvonal, mikézben
a pénz forgasi sebessége nem csdkken, gond
van. A pénz mennyiségét kell csékkenteni.

M XV =

!

X Y Ha 6nmagaban nd az arszinvonal, mikézben
a forgalomban levé pénz mennyisége nem
csokken, gond van. A forgdsi sebességnek
kellene csokkenni.
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A pénz forgalmi egyenlete szemléletesen és logikusan mutatja be, hogy amennyiben az egyik tényezé
valtozik, hogyan — mas tényez6k milyen valtozdsa 4rdn — lehet Ujra megteremteni az egyensulyt.
Kilonosen akkor fontos latni ezeket az 6sszefliggéseket, ha anélkiil né az arszinvonal — azaz lesz inflacid
— hogy az aruk és szolgaltatasok elGallitdsa, termelése novekedett volna. Mert ebben az esetben vagy
a forgalombdl kell kivonnia pénzt a kozponti banknak (hazankban a Magyar Nemzeti Bank), vagy ha erre
nincs szandéka, akkor csak a pénz forgasi sebességének csokkentésével lehet az darszinvonal

emelkedését megfékezni.

2. Kép: Guggenheim Museum: $100.000 room (New York)

6.2 Kinalati oldal

Lathattuk, hogy a pénzpiacon a keresleti oldal azt jelenti, hogy adott arszinvonalon, adott gazdasagi
kornyezetben mennyi igény van a fizet6eszkoz (pénz) irdnt a gazdasag szereplGi részérdl. Vagyis a
gazdasag szereplGi szeretnének Ulzleteket kotni, tranzakcidkat bonyolitani, adni-venni, megtakaritani,
spekulalni, és ehhez bizonyos mennyiségli pénzre van szikségiik. A kindlati oldal tagjainak ezt a
szlikséges pénzmennyiséget kell majd biztositaniuk. Lehetéleg nem tobbet, nem kevesebbet, hanem
,pont” ennyit.

Ha ahhoz képest, amennyi arut és szolgdltatast allitanak eld, tulsagosan sok a forgalomban levé pénz
mennyisége, akkor — lasd korabban ismertetett pénz forgalmi egyenletét — akkor az arszinvonal
emelkedésével dallhat helyre a legkdnnyebben az egyensuly. Vagyis emelkednek az arak, ez ,szivja fel”
azt a pénzmennyiséget, ami feleslegesen van forgalomban.

Ha ahhoz képest, amennyi arut és szolgdltatast allitanak eld, tulsagosan kevés a forgalomban levé pénz
mennyisége, akkor — mivel az drak sokkal nehezebben csokkennek, mint nének — jellemz6en csdkken a
gazdasagi teljesitmény, kevesebb arut és szolgaltatast allitanak el6, egyszertien azért, mert nincs miért
értékesiteni. A gazdasagi szerepl6knél ugyanis nincs elég pénz ahhoz, hogy vasaroljanak, lzleteljenek.
Ilyenkor felélednek a pénz nélkiili gazdasagban mdr ismert tendenciak, vagyis a gazdasag kezd egy kicsit
Onellatasra berendezkedni. Lefujjak a beruhazasokat, csokkentik a miszakok szamat, visszaveszik a

termelést, hiszen ki akarna feleslegesen pénzt fektetni olyan aruk és szolgdltatdsok elGallitasaba,
melyeket aztan majd — kell6 mennyiségl pénz hidanydban — nem lesz képes értékesiteni.
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A nagy probléma a forgalomban levé pénz mennyiségével az, hogy nagyon nehéz, szinte lehetetlen
pontosan kikalkulalni azt a pénzmennyiséget, amire a gazdasagnak éppen sziiksége van. igy éltalaban
az az allaspont, inkdbb legyen egy kicsivel tobb pénz a szlikségesnél a gazdasagban, mint kevesebb. Egy
kis inflacié (tul sok pénz) ugyanis nem okoz olyan karokat, mint amikor (tul kevés pénz) a gazdasag
elkezd leépdlni.

39. abra: tulsdgosan sok, vagy tulsdgosan kevés forgalomban levé pénz kévetkezményei

% Tul sok pénz: inflacio

(o
_ Tul kevés pénz: gazdasagi ‘ .
('S 3 hanyatlas ‘% .

Mint azt kordbban lathattuk, a kdzponti bankok a 20. szdzad elejéig minden orszagban megkaptdak a
bankjegy-kibocsatdsi monopdliumot. Tehat jelenleg, minden orszagban — beleértve hazankat is — csak
a kdzponti bank bocsathat ki bankjegyet és érmét, melyek az adott orszag hivatalos fizet6eszkozének
(pénzének szamitanak). Ezért — a bankjegy-kibocsatdsi jog miatt is nevezik a kdzponti bankokat
jegybankoknak is.

Forrds: sajat szerkesztés

89. Fogalom: jegybank

A jegybank az adott orszagban a bankjegy- és érme-kibocsatasi monopdliummal rendelkezé kdzponti
bank. Altaldban ezek minden orszagban nemzeti bank néven, egyes orszagokban — ahol szdvetségi
koztarsasag van — szovetségi bank néven ismertek. Hazankban a jegybank a Magyar Nemzeti Bank. A
kdzponti bank és a jegybank kifejezések lényegében egymas szinonimadi. A pénzteremtéssel
kapcsolatban altaldban a jegybank kifejezés a hasznalatos.

Tehat, ha egy adott orszagban vagyunk, akkor — ha csak nem hamisitvannyal van dolgunk — az adott
orszagban valamennyi bankjegyet és érmét az orszag jegybankja bocsatotta ki. Ez még azokban az
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Eurdpai Unid tagallamokban is igy van, ahol az eurd a hivatalos fizet6eszkéz. Minden tagdllamban a
sajat jegybankjuk bocsatja ki a bankjegyeket és érméket, a sajat nemzeti szimbdlumokkal, de
ugyanakkor ezeket a tobbi tagallamban is elfogadjak, igy egy kicsit 6ssze is keverednek. Altalaban véve
elmondhatjuk, hogy egy orszagban a forgalomban levé készpénzt az orszag jegybankja bocsatotta ki.

90. Fogalom: készpénz (valuta)

Egy orszagban a készpénz-allomanyt a forgalomban levé, sajat jegybanki kibocsatasu bankjegyek és
érmék Osszességét értjik. Nem a készpénzallomany része a jegybank raktaraiban lévé bankjegy- és
érmedllomany.

Magyarorszagon a készpénzdllomdany 2025-re atlépte a 9 ezer millidrd forintot. Ennek donté része a
lakossagnal van.

Source: MNB

Tehat egy orszagban a forgalomban levé valamennyi — hazai — készpénz (bankjegy és érme) az
jegybankpénz. Sokan azt hiszik, hogy ezen kiviil mar nincs jegybankpénz a forgalomban. Ok azonban
megfeledkeznek a bankszamlakon levé pénzrél, azaz a szamlapénzrél (deviza). Ezek egy része is a
jegybankbdl kertilt ki. Csak ezekkel az a probléma, hogy nem olyan kénny( felismerni — hogy a jegybank
bocsatotta-e ki, vagy mas — mint a készpénznél. A szamlapénz (deviza) csak a nyilvantartasokban — ma
mar elektronikus, digitalis médon — létezik.

91. Fogalom: szamlapénz (deviza)

A szamlapénz a bankszamldkon — beleértve a betét-, folyd-, és hitelszamlakat is — és egyéb
nyilvantartdsokban tartozasként vagy kovetelésként nyilvantartott pénzosszeg. A szadmlapénz
létrehozasara, teremtésére a jegybanknak nincs olyan monopdliuma, mint ami a bankjegy- és érme-
(készpénz) kibocsatasa tekintetében van.

@™

Savings Accounts

£35,56,051

149



40. dbra: a pénz forgalomba kertiilése, Iétrejétte egy gazdasdgban

*Bankjegyek és . .
Jegybank érmék A J,egyba’nkt?ol
(Magyar kibocsatasa Kereskedelmi szarmazo penz
megtobbszorozése

Nemzeti eJegybanki bankok
Bank) szamlapénz
teremtése

szamlapénz
teremtése altal

Forrds: sajdt szerkesztés

A jegybankbdl tehat nem csak készpénz formdjaban aramolhat ki — teremt6dhet — a gazdasdg szamara
pénz, hanem bankszamldk kozotti pénzmozgas révén is. Hogyan? Ne felejtsiik el, a kozponti bank, azaz
jegybank is bank. Tehat banki atutaldssal is kerilhet ki pénz a bankbdl. A rendkiviil Iényeges kiilonbség
— ahhoz képest, mikor egy kereskedelmi bankbdl torténik az atutalds valamely masik bankba — az az,
hogy a jegybanknak nincs sziiksége ahhoz, hogy olyan pénzben, aminek kibocsatasara monopoljoga
(hazankban az MNB esetében a forint) van legyen is a bankszamlan pénz. Miért kellene lennie a
bankszamldjan pénznek — hiszen 6 teremti!

Tehdt, ha a Magyar Nemzeti Bank mondjuk 420 forintos arfolyamon forintért akar a Londoni
Devizat6zsdén vasarolni 1 millidrd eurdt, akkor nem sziikséges, hogy barmennyi forint is legyen azon a
,pénzteremt6” szamlan, ahonnan majd a sziikséges pénz atutaldsra keril Londonba. Egyszeriien sajat
maga szamdra teremt, jovair 420 milliard forintot, és atutalja a Londoni T6zsde szamlaszamara
(ahonnan az tovabbutalasra keriil az eurdt eladé szamlajara). Hasonléan, mint amikor Antonio olasz
keresked@ irt egy papirt — egy valtot — és azzal fizetett. Ahogyan az olasz kereskedd is barmennyi valtét
tudott volna irni, a Magyar Nemzeti Bank is barmennyi forintot at tudna utalni — ha akarna. De nem
akar — szerencsére — akarmennyit, hanem csak annyit, amennyire a gazdasagban sziikség van ahhoz,
hogy zavartalan legyen a pénzforgalom. Nyilvdnvaldan valahogy korlatok kozé kell szoritani ezt a
pénzteremtést, a kovetkez6kben részletesen be is mutatjuk, hogy miként torténik ez a korlatozas,
szabdlyozas.
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41. dbra: Bankok kéz6tti atutalds és a jegybank (kézponti bank) dltali pénzteremtés 6sszehasonlitdsa

AN Atutalas 420 Mrd Ft. AN

]ml A pénz helyet valtoztat. m
Atutalas el6tt: 400 Mrd Ft ' Atutalds el6tt: 600 Mrd Ft

Atutalds utan: 820 Mrd Ft Atutalas utan: 180 Mrd Ft

Atutalds 420 Mrd Ft.
Pénzteremtés.(deviza)

A pénz forgalomba kerdil. 7 \

‘A \'. 22 2% ,':
lall C— S =
JEGYBANK
Atutalas el6tt: 400 Mrd Ft Atutalds el6tt: 0 Mrd Ft
Atutalas utan: 820 Mrd Ft Atutalas utan: -420 Mrd Ft

Forrds: sajat szerkesztés

A jegybank (kozponti bank) lényegében ,egy pénzgyar”. Vagyis lIényegében barmennyi, olyan pénzt
képes lenne kibocsatani, mint aminek kibocsatasa az allam monopdliumot biztosit a szamara.
Hazankban a Magyar Allam, az Orszaggy(ilés ruhazta fel a Magyar Nemzeti Bankot azzal a kizarélagos
joggal, hogy magyar forintot bocsathasson ki. Viszont azt is feladatként kapta, hogy biztositsa a forint
értékallosagat. Tehat vigyaznia kell arra, hogy az dltala kibocsatott forint értéke, azaz vdsarldereje a
lehetd legkisebb mértékben csdkkenjen.

92. Fogalom: pénz vdsdrléereje

A pénz vasdrldereje megmutatja, hogy egységnyi pénzért milyen mennyiség(i drut, vagy szolgdltatast
lehet egy adott id6pontban megvasarolni. A pénz vdsarlderejét lehet mérni egy-egy aru vagy
szolgdltatdssal kapcsolatban, — példaul kenyér, tej, fagylalt — vagy aruk és szolgaltatasok csomagjaval —
ugynevezett joszagkosarral szemben. A pénz vasarldereje forditottan ardnyos az arszinvonallal. Ha az
arszinvonal novekszik — azaz nének az arak — egy egységnyi pénzért egyre kevesebb mennyiség(i arut
vagy szolgaltatast lehet megvasarolni.

A jegybanknak (k6zponti banknak), hazankban a Magyar Nemzeti Banknak érkddnie kell azon, hogy az
altala kibocsatott pénz ,er6s” maradjon, tehat a lehet6 legjobban megdrizze vasarlderejét. A Magyar
Nemzeti Bank nyilvdnvaléan nem tudja az arakat szabdlyozni, illetve a gazdasagot jogszabalyokkal és
tdmogatasokkal, adokkal befolyasolni. Amit leginkdbb tudd tenni a forint erejének megé6rzéséért, az a
forgalomban levé forint mennyiségének helyes meghatdrozasa. Ahogyan korabban is volt sz6 rdla, ne
legyen tul kevés, mert az rombolja a gazdasagot, és igy végs6ésoron a forint erejére is negativ hatassal
van. De ne legyen tul sok sem a forgalomban levé forint mennyisége, mert akkor meg megugranak az
arak, inflacié alakul ki, vagyis n6 az arszinvonal, ezéltal csokken a forint vasarldereje.

A jegybank tehat barmennyi pénzt tudna kibocsatani, de nem teszi, mert szdmara elsédlegesen az a
fontos, hogy megérizze az altala kibocsatott pénz erejét. Ha bankjegyeket akar a Magyar Nemzeti Bank
rendelni, akkor a Pénzjegynyomdatdl rendeli meg a kivdnt mennyiséget. Lényegében barmennyit tudna
rendelni a Magyar Nemzeti Bank, és komoly raktarkészleteket is tart fenn, mind bankjegyekbdl, mind
érmékbdl. Nagyon lényeges, hogy a Magyar Nemzeti Banknal, vagy még a Pénzjegynyomdanal 1évé
bankjegyek, érmék nincsnek forgalomba helyezve, igy azok — bar formailag természetesen mar teljesen
megfelelnek az el6irasoknak — nem szamitanak pénznek.
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93. Fogalom: forgalomba nem helyezett pénz

A forgalomba nem helyezett pénz annak, akinél van — Magyar Nemzeti Bank, Pénzjegynyomda — nem
szamit pénznek. Tehat a Magyar Nemzeti Bank nyereségét semmilyen mdédon nem befolyasolja, mennyi
bankjegyet és érmét raktaroz, azokat készletként tartja nyilvan.

Sajtétdjékoztaton irta ald az els6 most nyomott bankjegyet
Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank uj elnéke. Es ez nem
csak szimbolikus lépés volt — a bankjegyeken mindig ott
szerepel a jegybankelnék aldirdsa, Ugyhogy azokat,
amelyeket mostantdl nyomtatnak, mdr Varga aldirdsdval
adjdk ki.

Mostandban tobbszér is felvetddott, az drak és a fizetések
emelkedése miatt nem akarnak-e nagyobb értéki
bankjegyeket bevezetni, de a jegybank el6z6 vezetése nem
akart nagy vdltoztatdst: egy éve sincs, hogy az akkori
jegybankelnék, Matolcsy Gyorgy elmondta, nincs tervben
az, hogy a 20 ezresnél nagyobb, példdul 50 ezres
bankjegyet is kiadjanak. A készpénzhaszndlat az MNB
adatai szerint féleg a kisebb vdsdrldsokndl gyakori (hidba
irnd most alkotmdnyba a kormdny a készpénzzel fizetéshez
vald jogot), pedig rengeteg nagy cimlet van az embereknél,
de ezeket ritkan haszndljdk. Az MNB legfrissebb, még 2023.
végi szamai szerint egyébként 660 millio bankjegy volt
forgalomban. Ebbé!

kézel 291 millié huszezres,

183 millid tizezres,

31 millio étezres,

a legritkabb, 23 millid kétezres,

harmadik leggyakoribbként 90 millio ezres,

és 41 millié 6tszdzas.

(Forrds: hvg.hu, 2025.03.12.)

A jegybank korlatlan pénzteremtési lehet6sége természetesen mar akkor felkeltette az egyes allamok,
uralkoddk és kormanyok figyelmét, amikor azok megkaptdk a bankjegy- és érmekibocsatasi
monopodliumot. Hiszen milyen kénny( lenne Ugy fenntartani az allamot, igy példaul a hadsereget,
hivatalokat, iskolakat, korhazakat és utakat, ha barmikor lehetne pénzt kérni a jegybanktdl a kiaddsok
fedezésére. Ezt meg is probalta, tobbszor is, néhany orszag, igy példaul az Osztrak-Magyar Monarchia
is, de nem lett j6 vége. Ugyanis, ha az dllam, a kormanyzat barmikor, barmennyi pénzt kaphat a kiadasai
fedezésére, akkor nyilvanvaléan még jobban tulkdltekezik, egyre csak né az étvagya. Sejthet6, mi fog
ilyenkor torténni: tul sok pénz keril a forgalomba, de kdzben a gazdasagban meg ehhez képest nem

allitottak el6 tobb arut és szolgdltatast, igy —

|asd pénz forgalmi egyenletét — elszabadulnak az arak, a
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pénz elvesziti értéke nagy részét, 6sszeomlik a gazdasag, de az allamhaztartas is. igy idével minden
orszag belatta, ilyesminek nincs tul nagy értelme. Tovabba, hogy ne essenek kisértésbe, szinte teljesen
fliggetlenitették az allamtdl, a kormanyzattdl a jegybankokat. Ez azt jelenti, hogy a jegybankok nem
finanszirozhatjak az allam, a kormanyzat kiadasait. Ez kifejezetten tilos. Annak érdekében, hogy az
allam, a kormanyzat ne is gyakorolhasson nyomdst a jegybank vezetésére ilyen tiltott finanszirozas
tekintetében, a jegybanki vezet6ket kinevezésiik id6tartama alatt Iényegében nem lehet levaltani,
elmozditani.

94. Fogalom: jegybanki fiiggetlenség

A jegybanki fiiggetlenség értelmében tilos a jegybanknak az dallami, kormanyzati kozkiaddsokat
finanszirozni. A jegybank sajat mikodését 6Gnmaga finanszirozza. Amennyiben nyeresége képz&dik, azt
koteles a kormdnyzat ala tartozd kozponti koltségvetésbe befizetni. Amennyiben vesztesége keletkezik,
azt a kozponti koltségvetésnek kell dllnia. A jegybank elnokét (kiilfoldon kormanyzénak nevezik) az
Orszaggyl(lés (parlament) valasztja meg bizonyos idére, és onnan csak akkor lehet 6t — szintén az
orszaggyllés altal — elmozditani, ha blincselekményt kovetne el. llyem mddon a jegybank sajat maga
hatarozhatja meg, hogy milyen médon gondoskodik f6 feladatdn, a forint értékallésaganak biztositasan.

Magyarorszagon a jegybank elndkét az Orszaggy(ilés 6 évre vdlasztja meg, amely tovabbi 6 évvel
egyszer hosszabbithatd meg. A jegybanknak — hazankban — négy alelndke van, 6ket is az Orszaggy(ilés
valasztja meg, szintén 6 évre. Az elnokot és az alelndkoket is a koztarsasagi elndk nevezi ki, tehat
onnantdl az Orszaggy(ilésnek is korlatozottak a jogai, hogy elmozditsa Gket.

A jegybank legf6bb dontéshozd szerve a Monetaris Tandcs, amely bels6 (Magyar Nemzeti Bank
alkalmazott) és kilsé tagokbdl all, és olyan stratégiai dontésekben vesz részt, mint a jegybanki
alapkamat megdllapitasa.

95. Fogalom: Monetdris Tandcs

A Monetdris Tandcs a Magyar Nemzeti Bank legf6bb, stratégiai dontéshozé szerve. Minden tagja 6 évre
van kinevezve. Hivatalbdl tagjai — azaz minden kiilon kinevezés nélkil — az MNB megvalasztott elnoke
és négy alelnoke. Rajtuk kivil még tovabbi 6 kiilsés tagot valaszt az Orszaggy(lés. Dontéseiket
szavazassal hozzak meg.

A késGbbiekben lesz sz6 arrdl, hogyan lehet a jegybank nyereséges, illetve veszteséges. Kilonosen ez
utébbi érdekes, hiszen a jegybank barmennyi pénz tud teremteni. Most egyel6re — a jegybanki
flggetlenség jegyében —rogzitsiik azt, hogy a jegybank szamara nem tiltott az, hogy sajat kiadasait sajat
kibocsatdsu pénzzel fedezze: fedezi is. A gond ott lehet, ha ehhez képest nem tud elegendd bevételt
realizalni, ahova viszont nyilvanvaléan nem szamithatja be a sajat maga altal kibocsatott pénzt. Tehat a
Magyar Nemzeti Bank gazdalkodasa, finanszirozasa, fizetGképessége, likviditdsa — forintban — soha
nincs veszélyben, nem kell soha senkitdl fliggenie, képes a sajat sorsat a sajat kezében tartani.

Rendben, a jegybank nem , pénzelheti”, nem finanszirozhatja az allam, illetve a kormanyzat kiadasait,
igy maris elmult a f6 veszély, ami tulzott mennyiségl pénz forgalomba keriilését okozhatna. De ezen
kiviil van valami gat, ami korlatozza a jegybanki pénzteremtést (pénz forgalomba hozataldt), vagy a
vezetdk, illetve a Monetaris Tanacs szabadon donthet?

Lényegében a jegybank szabadon hatarozhatja meg a forgalomba kerilé jegybankpénz mennyiségét,
azonban mégis van egy rejtett gat: fedezetlenil nem keriilhet a forgalomba jegybankpénz. Ugyanakkor
tudjuk, hogy az ezlist- és aranyfedezet mar a multé, nincs mar sem arany-, sem eziststandard rendszer.
Korunkban azt jelenti a fedezettség, hogy amennyiben a jegybankbdl forgalomba keril jegybankpénz,
azzal egyenértéklien ndvekednie kell a jegybank eszkdzeinek. Tehat, ha kidramlik a jegybankpénz a
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forgalomba, valami értékes dolognak be kell keriilnie — mint ellenértéknek — a jegybankba. Mivel a
jegybank mégis csak egy bank, tehat nem foglalkozik barmivel — példaul olajjal, festményekkel, de
kakadbabbal sem — kizardlag pénzzel, arannyal és értékpapirokkal.

Miel6tt attekintenénk, a jegybank milyen fedezeteket ,gy(jt be” a kidramld pénz ellenértékeként,
szlikséges meghataroznunk néhany alapfogalmat.

96. Fogalom: latra szo6lé betét!

Latra szo6lo6 betétnek nevezziik azt a banki folydszamlan elhelyezett 6sszeget, amit az tgyfél barmikor,
minden kilon intézkedés nélkiil felvehet, atutalhat, vagy egyéb mddon rendelkezhet fel6le.

97. Fogalom: latraszolé kamat

A [atrasz6lé kamat a latra szold betét utdn fizetendd kamat, a betét 6sszegének szazalékaban kifejezve.

98. Fogalom: lekétott betét

Lekotott betét az a folydszamlan, vagy kilon betéti szamlan elhelyezett pénzosszeg, amely utan a bank
magasabb kamatot fizet mivel az ligyfél vdllalta, hogy meghatarozott id6pontig nem kivan szabadon
rendelkezni betétjével. Amennyiben az ligyfél a meghatdrozott id6pontot megel6z6en szeretne
rendelkezni a betétjével (azaz feltori a betétjét), ugy a bank egydltaldan nem vagy csak csokkentett
kamatot fizet a betét utan.

99. Fogalom: jegybanki alapkamat

A jegybanki alapkamat az a kamat, melyet a jegybank a nala elhelyezett forint bankbetétek utan fizet
a betéttulajdonosok részére. A jegybanki alapkamat latraszélé kamat.

42. abra: néhdny jegybanki alapkamat a vilagbdl 2024. dprilisaban (%)

Argentina 70.00%
Russia 16.00%

South Africa 8.25%

India 6.50%
USA 5.50%
UK 5.25%
Australia 4.35%
China 3.45%
Japan 0.00%

Data as of April 2024

Source: Trading Economics Q) moneyfront

A jegybankot nem véletlenil nevezik kézponti banknak, vagy a bankok bankjanak is. A jegybanknak
nagyon kevés ligyfele van, nem akdrkit6l fogad betétet. Nincsenek lakossagi, vagy altaldban vallalati
Ggyfelei sem. Nem lehet Ugyfele a kdzponti koltségvetés, vagy — altalaban véve — koltségvetési szervek
sem. Alapvet6en kilféldi szervezetek sem vezethetnek szamlat, egyetlen kivétellel. A magyar
jegybanknal (MNB) a kovetkez6k rendelkezhetnek forint- és devizaszamlaval:

e Kereskedelmi bankok;
e Magyar Allamkincstar (MAK), mint pénzintézet;

L A latra sz616 kifejezés a betétnél kiilén, mig a kamatnal egybe irandé.
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o Allamaddssag Kezeld Kézpont (AKK), mint pénzintézet;
o Nemzetkodzi Valutaalap (IMF).

Tehat a fenti szervezetek tudnak szdmldikra pénzt elhelyezni, és amennyiben nem kotik le, dgy a
latraszolé kamatot, azaz a jegybanki alapkamatot kapjak betétjeik utan. Amennyiben le kivanjak
betétjeiket kotni, arra is van lehet6ség, de nem a kereskedelmi bankoknal megszokott 1, 3, 6 és egyéb,
honapokban szamolt idGtartamra, hanem 1 napra.

100. Fogalom: MNB egynapos betét

Az az Uigyfél, aki a jegybanknadl levés betétjét hajlandé egy napra lekétni — azaz egy napig nem csokkenti
le a betét Osszegét — az egynapos betéti kamatot kap, ami meghaladja a jegybanki alapkamatot, amely
latraszolé kamat.

A jegybank nem csak betéteket fogad ligyfeleit6l, de a kereskedelmi bankok részére hitelt is nyujt.
Ennek azért refinanszirozasi (Ujrafinanszirozasi) hitel a neve, mert a bankok alapvetéen az lgyfeleik
bankbetétjébdl jutnak olyan pénzhez, amit ,,megforgatnak”, példaul kihiteleznek. El6fordul viszont,
hogy egy bank jo lizleteket tudna kotni — példaul j6 hiteleket tudna jé tigyfeleknek nydjtani — de éppen
nincs hozza elég forrasa, mert nem gy(ijtott 6ssze annyi bankbetétet a betéteseitél. llyenkor a jegybank
potldlagos finanszirozast tud nyujtani, azaz 6 ad pénzt ahhoz, hogy a bank ne maradjon le jé Gzletekr6l.
Természetesen ennek is dra van, a jegybank hitelkamatot szamit fel az igy nyujtott hitelek utan.

101. Fogalom: refinanszirozasi hitelkamat

A jegybank (Magyar Nemzeti Bank) kizarélag kereskedelmi banki lgyfelei szdmara (tehat a Magyar
Allamkincstarnak vagy az Allamadéssagkdzpontnak nem!) kész iizleti célu hiteleket nyujtani, melynek
kamatlaba a refinanszirozasi hitelkamat.

A hitelnydjtasnak mas formdja is lehet, mint a bankhitel. Az egyik ilyen, kicsit ,,becsomagolt” forma a
kotvényvasarlas. A kotvény egy értékpapir, méghozza egy olyan értékpapir, amely hitel-jogviszonyt
testesit meg a felek kozott.

102. Fogalom: értékpapir

Az értékpapir egy olyan okirat — vagy Ujabban csak elektronikus, digitalis jel egy nyilvantartasban —
amely vagyonnal kapcsolatos jogokat testesit meg. Ezek a jogok értékesek, és adasvétellk az értékpapir
adasvételével torténik. A jogoknak, amelyeket az értékpapir megtestesit, két f6 tipusa lehet: tulajdonosi
(pl. részvény), vagy hitelezdi (pl. kbtvény).

Az értékpapir tehat azért értékes, mert olyan jogokat testesit meg, melyeknek valés piaci értéke van.
Ha valakinek van egy OTP Bank részvénye, akkor & részben tulajdonosa az OTP Banknak, és igy mint
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résztulajdonosnak neki tulajdonosi jogai vannak: jog a haszonbdl valé részesedésre, jog a vezetdség
megvalasztdsara, és egyebek. Ha valakinek adllamkotvénye van, akkor neki tartozik az dllam: igy joga van
arra, hogy mind a t6két, mind a kamatokat torlessze részére az allam. Ugyanakkor nagyon lényeges az,
amikor egy értékpapirt forgalomba hoznak, azaz megtalalja elsé tulajdonosat. Azért az els6t, mert a
legtdbb értékpapirt szabadon lehet adni-venni, igy példaul egy adott sorszamd OTP Bank részvénynek
évek alatt sok tulajdonosa is lehet.

103. Fogalom: értékpapir kibocsdtdsa (elsédleges forgalmazdsa)

Ertékpapir-kibocsatasnak nevezziik azt, amikor az értékpapir-kibocsaté az értékpapirt az elsd
tulajdonosa részére értékesiti. Az értékpapir kibocsatasabdl szarmazé pénzbevétel a tulajdoni jellegl
értékpapirok (példaul részvény) esetében a sajat téke része lesz, mig a hitelezési jellegl értékpapirok
(példaul kotvény) esetében az idegen t6keként tartjak majd nyilvan a mérlegben (hiszen azt vissza kell
majd adni).

Az értékpapir kibocsatdja szamara a legfontosabb maga a kibocsatas, az, amikor az elsé tulajdonoshoz
keril az értékpapir, hiszen ekkor aramlik be pénz a kibocsatéhoz, és kerul majd a t6kébe, amit fel lehet
majd hasznalni mikoédéshez, beruhazasokhoz. Ha tulajdoni jellegli értékpapirt bocsatottak ki (példaul
részvény), akkor lényegében Uj tulajdonosok lettek, akik befizetésiikkel (amennyiért megvasaroltak az
értékpapirt) a sajat t6két gyarapitottdk. Ezt nem kell soha visszaadni, amig a vallalkozas m(ikodik. Ha
viszont hitelezési jellegli értékpapirt bocsatottak ki (példaul kotvényt), akkor az a pénz is befolyik, de
akkor az idegen t6ke kozott tartjak majd nyilvan, hiszen azt vissza kell majd fizetni.

A legtobb kibocsatott értékpapir forgalomképes, azaz szabadon lehet adni-venni. Lényeges azonban,
hogy ezekbdl az addsvételekbdl mar semmilyen bevételhez nem jut az értékpapir kibocsatéja. Ahogyan
lattuk, az értékpapir kibocsatdja csak az elsé tulajdonostél jut pénzbevételhez, a kibocsataskor. Tehat,
amikor példaul az OTP Bank bocsat ki részvényt, mondjuk 23 ezer forintért/részvény, akkor a
kibocsataskor az OTP Bankhoz 23 ezer Ft/részvény pénzbevétel dramlik be. Abbdl, hogy ezzel a
részvénnyel kés6bb éppen 24 ezer forint/részvény, vagy 18 ezer forint/részvény aron kereskednek a
t6zsdén, az OTP Bank semmilyen bevételhez nem jut mar.

104. Fogalom: értékpapir mdsodlagos kereskedelme

Az értékpapir masodlagos kereskedelme soran a kordbban mar kibocsatott értékpapirt adjak-veszik
egymas kozott a befektet6k. Az adasvételhez kapcsolédd pénzmozgdsok nem érintik az értékpapir
kibocsatojat. A masodlagos kereskedelem legf6bb szinhelye a t6zsde.

A jegybankokat jellemz6en nem érdeklik tulsagosan a részvényvasarlasok, hacsak nem valami fontos
pénziigyi intézményrdl van szé. igy a Magyar Nemzeti Bank 75,8%-ban tulajdonosa a Budapesti
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ErtéktSzsdének. Ha értékpapirokrdl van szé, akkor a Magyar Nemzeti Bankot alapvetSen a kdtvények
»erdeklik”, hiszen bankként ez a hitel-jogviszonyt megtestesité értékpapir all hozza kozel.

105. Fogalom: kétvény

A koétvény egy hitel-jogviszonyt megtestesité értékpapir. A kotvénykibocsatd a kotvény elsd
értékesitésekor vallalja, hogy az atvett pénzosszeget el6re meghatarozott idén belll, el6re
meghatarozott kamatokkal egyitt a kotvénytulajdonosnak visszafizeti.

Kordbban mar targyaltuk, hogy a jegybanki fliggetlenség miatt a jegybank a lehetd legnagyobb
mértékben el van valasztva az allamtdl, illetve a kormanyzattél abbdl az okbdl, hogy nehogy a jegybanki
pénzteremtéssel finanszirozzak az allami, kormdnyzati kiadasokat. igy a jegybank, a Magyar Nemzeti
Bank nyilvdnvaléan nem is hitelezheti az dllamot, a kormanyzatot, mert sejthet6en annak is az lenne a
vége, hogy nem fizetik vissza a hitelt... Tehat a Magyar Nemzeti Bank sem hitelt nem nyujt az dllamnak,
illetve a kormanyzatnak, sem pedig nem vasarol a kibocsataskor allamkotvényeket, hiszen az is
lényegében hitelezés lenne. Lényeges, hogy az allamkotvényeket egyébként az Allamaddssag Kezels
Koézpont (AKK) bocsatja ki, mely kibocsatasban — nem mindig — kdzre szokott m(ikddni forgalmazéként
a Magyar Allamkincstar (MAK) is. Azonban mind az Allamaddssag Kezel6 Kézpont, mind a Magyar
Allamkincstar kozvetlenil a Kormany ald van rendelve, igy veliik is tiltott a Magyar Nemzeti Banknak
,uzletelnie”, mar azon kiviil, hogy esetleges megtakaritdasaik kezelésére a Magyar Nemzeti Bank
folydszamlat vezet a résziikre.

106. Fogalom: Allamaddssdg KezelS Kézpont

Magyarorszagon a Kormany és a Magyar Allam addssagat az Allamadéssag Kezelé Koézpont (AKK)
pénzintézet menedzseli. O figyel arra, hogy az esedékes hiteltdrlesztések rendben menjenek, mikdzben
az allam és a kormanyzat megérzi fizet6képességét. Sziikség esetén 6 bocsat ki allampapirokat, igy
allamkotvényeket és kincstarjegyeket is.

107. Fogalom: Magyar Allamkincstdr

Magyarorszagon a kdzponti koltségvetés, a Nyugdijbiztositasi Alap, az Egészségbiztositasi Alap és egyéb
elkiilonitett alapok pénzligyi menedzselését a Magyar Allamkincstar (MAK) végzi. Azon kiviil, hogy
szamlakat vezet és biztositja a pénzforgalmat az dllamhdztartason beliil, illetve az dllamhdztartashoz
kotédve, a Magyar Allamkincstarnak sokrét( szerepe van — példaul ellenérzéseket is végezhet — melyek
kozul a legfontosabb az orszag éves koltségvetési torvényében foglaltak végrehajtdsa és végrehajtatdsa.

43. dbra: A Magyar Nemzeti Bank dltal birtokolt magyar dllamkétvény-dllomdny 2023 és 2024 december 31-én az MINB éves
jelentése szerint

millié forint
) Alloméany
Mérlegsor Hatralévé futamidé Viltozas
2023.12.31. | 2024.12.31.

1 éven beldli lejarata allamkotvények 0 1992 1992

1—5 éven bellili lejaratd allamkotvények 369 786 763 532 393 746

5 éven tuli lejarata allamkoétvények 2936994 1477 216 -1459 778

1.1. Kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 3306 780 2 242 740 -1 064 040

A Magyar Nemzeti Bank tehat nem vésérolhat kibocsataskor allamkotvényt az Allamadéssag Kezeld
Koézponttdl (mert az allam, a kormanyzat tiltott hitelezése lenne), ugyanakkor az megengedett szamara,
hogy a t6zsdéken, masodlagos forgalombdl magyar allamkotvényeket vasaroljon. Az dllamkotvények
futamideje sokszor akar 20-30 év is lehet, és sokszor, aki kibocsataskor megvasarolja, par hénap, vagy
par év utan tovabbadja azt masoknak. igy a Magyar Nemzeti Bank is vasarolhat igy, ,masodkézbdl”,
,hasznalt” allamkoétvényt, amibsl — lathattuk — egy forintot sem kap az Allamadéssag KezelS Kdzpont,
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igy ez nem minGsil az dllam, a kormanyzat tiltott hitelezésének. A legkdnnyebben a Londoni T6zsdén
(London Stock Exchange) vagy a Budapesti ErtéktSzsdén (BET) tud a Magyar Nemzeti Bank hazai
allamkotvénybdl bevasarolni. Felmerll a kérdés, hogy miért? Ha sokan szabadulnanak a magyar
allamkotvényektél, nyilvanvaléan lemegy a tézsdei arfolyamuk. Ez kozvetlenll pénziigyileg nem
érintené az Allamaddssag Kezel6 Kézpontot, hiszen 8 mar kibocsétaskor, az elsS vev6tsl megkapta az
allamkotvény teljes vételdrat. Azonban, ha az Allamaddssag Kezel§ Koézpont a jovSben is szeretne
allamkotvényt kibocsatani, ,rosszul jon ki”, ha a kordbbi allamkotvényektdl ,szabadulnak”, ha azoknak
csokken az arfolyama, azaz a befektet6k szemében kevesebb értéket képviselnek. Itt ,,jon a képbe” a
Magyar Nemzeti Bank, aki ilyen esetben jol bevasarol a piacokon magyar allamkoétvénybdl, aminek
ilyenkor — a nagy érdekl6dés hatdsara — visszaemelkedik az arfolyama a kivdnatos magassagba. Ilyen
maédon, ha az Allamaddssag Kezel§ Kézpont Gjabb allamkdtvény sorozatot bocsatana ki, nagyobb lesz
a befektet6i érdekl6dés. A Magyar Nemzeti Bank nem jar rosszul az ilyen ,bevasarldssal”, hiszen az
allamkotvényeket — barkinek, akinek van ilyene — rendben térleszti az Allamaddssag KezelS Kézpont.
Marpedig ezekhez az allamkotvényekhez olcsébban jutott hozza a Magyar Nemzeti Bank, mint a realis
értékik, igy jol fog vele jarni, ha az dllam rendben torleszt.

Bar sem hazai, sem kilfoldi vallalkozasnak nem vezethet szamlat a jegybank, igy a Magyar Nemzeti
Bank sem, a kotvényvasarlds magyar vallalkozasok tekintetében megengedett. Itt viszont az a szabdly,
—ellentétben az allamkotvényekkel, ahol ez tiltott — hogy az igéretesnek tliné magyar vallalat kotvényét,
ha valamikor akarja, akkor mar a kibocsataskor kell megvennie a Magyar Nemzeti Banknak. Ezzel a
Magyar Nemzeti Bank kozvetlenil hitelezhet magyar vallalatokat, akik kotvénykibocsatassal
szeretnének hitelt felvenni. Természetesen a Magyar Nemzeti Bankon mulik, akar-e véllalti kotvényt
vasarolni, és ha akar, melyik vallalatét, milyen mennyiségben.

44. ébra: A Magyar Nemzeti Bank dllamkétvény és vdllalati kétvény vdsdrldsi lehetdségei
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Erdekes médon a Magyar Nemzeti Bank maga is bocsat ki kdtvényeket, méghozza forint alapon. Mindez
azért figyelemreméltd, mert a Magyar Nemzeti Bank végtelen mennyiségl forintot képes teremteni.
Valutat — bankjegyeket és érméket, azaz készpénzt — kicsit nehezebben, mert azokat le kell gyartatni,
de devizat tényleg korlatlan mennyiségben tudna teremteni, hiszen csak be kell irni egy megfelel6
szamitégépes file-ba az 6sszeget, és kész is. Ezek utdn miért lehet szliksége még a Magyar Nemzeti
Banknak forintra, méghozza elég sok munkat belefektetve, kotvénykibocsatassal? A valasz az, hogy erre
a forintra, amit igy kotvénykibocsatassal képes ,begydjteni”, egydltalan nincs sziksége, viszont ha tul
soknak érzi a forgalomban levé pénz mennyiségét, ilyen médon is képes lehet gyorsan, de piaci alapon
pénzt kivonni a forgalombdl. Hiszen ne feledjik, a Magyar Nemzeti Banknal 1évé forint nem szamit
pénznek, hiszen nincs a forgalomban. Masrészt az aukcidk révén a Magyar Nemzeti Bank informacidhoz
is jut, hogy a piaci szerepl6 bankok milyen hozamokat varnak el, azaz milyen aron hajlandék a pénziiket
id6legesen — hitel formajaban — atengedni a Magyar Nemzeti Banknak.

A Magyar Nemzeti Bank ugyanis nem akarmilyen kotvényt bocsat ki, hanem Udgynevezett
diszkontkotvényt. Valamint a kibocsdtas nem szabott, rogzitett dron valdsul meg, hanem aukciét
hirdetnek a vasarldknak.

108. Fogalom: diszkontkGtvény

A diszkontkotvény olyan kotvény, amelynek egyaltaldan nincs megallapitva kamata, sem rogzitett, sem
valtozd (azaz nincs névleges kamata). A kibocsato azt véllalja, hogy a bizonyos jovébeni idépontban (a
futamidé végén) a kotvény névértékét fizeti vissza a kdtvénytulajdonosnak. Ennek megfelel6en —annak
érdekében, hogy a kétvénytulajdonos megfelel6 hozamhoz juthasson — a kdtvénykibocsatas a névérték
alatt torténik. Minél hosszabb a kotvény futamideje, a névértékhez képest anndl inkdbb csokkentett
(diszkontalt) aron bocsatjak ki a kotvényt.

109. Fogalom: nem fix dras értékpapir-kibocsdtdsi aukcio

A nem fix aras értékpapir-kibocsatasi aukcion a lehetséges vev6k egymas ajanlatat nem ismerve
(titkos) mddon tesznek vételi ajanlatot, ,licitalnak” az adott értékpapir megvasarlasi arara, és az ezen
az aron megvasarolni kivant mennyiségre. Az értékpapir kibocsatd vagy kozli, vagy nem el6re az altala
elfogadhatdnak tartott minimalis drat. Az aukcié végén a legmagasabb ajanlott ar, ha magasabb mint a
kibocsatd altal elvart minimalis ar, elfogaddsra keril, és az ajanlattevé megkapja azt a mennyiséget,
amit kért, vagy amit a kibocsaté maximalisan értékesiteni szeretett volna. Amennyiben a masodik
legmagasabb ajanlat is kedvez6bb, mint a minimalis ar, Ugy — ha még maradt kibocsatandd mennyiség
— ez az ajanlat is elfogadasra kerilhet, az ajanlatban megjeldlt mennyiséggel egyiitt. Ez igy folytatédik,
mig van olyan sorrendben kovetkez6 ajanlat, amely megfelel a kibocsatdénak, és még van kibocsatando
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értékpapirmennyiség. Amikor a kibocsaté elére kozli a minimdlis arat, nyilvanvaldan nem lehet ennél
alacsonyabb darra ajanlatot tenni, csak magasabbra, illetve az azon megvasarolni kivant mennyiségre.

Tehdt az az aukcié értelme, hogy a lehet6 legmagasabb arat fizessék a vev6k a meghirdetett dologért.
Mivel esetlinkben ez a dolog egy hitelfelvétel, a hitelfelvevé — kotvénykibocsaté — szempontjabdl az a
legkedvez6bb ajanlat, amely a névértékhez képest a legmagasabb, hiszen a kibocsatd a futamidé végén
mindenképpen a névértéket fizeti vissza. E névértékhez képest szeretne a kibocsatéd a leheté
legmagasabb hitel6sszeghez jutni ma.

Alapesetben az értékpapir aukcidkon egyformdan érdekes az ar és a mennyiség is. Ennek oka az, hogy a
kibocsaté a szdmara legkedvezSbb, legmagasabb aron szeretné az értékpapirt kibocsatani, masrészt a
kivant mennyiséget is ki szeretné bocsatani. Nem csak néhdanyat kivalé aron, hanem az 6sszes tervezett
mennyiséget a lehetd legjobb dron.

Mads esetben azonban az arat rogzitik, ott nem varnak el liciteket, egymasra valé raigérgetést. Amiben
lehet licitalni, hogy ki mekkora mennyiséget vasarolna meg. Aki a legtdbbet, annak az igényét elégiti ki
els6ként a kibocsatd, majd sorrendben a masodik mennyiségét, és igy tovabb, egészen addig, mig a
kibocsatasra felajanlott mennyiség, vagy a licitdlok el nem fogynak. Mostandban a Magyar Nemzeti
Bank ilyen, fix aras aukcidkat hirdet, 1 hetes futamid6re, 1.000 millidrd Ft keretdsszegre. Ha valaki
elvinné az egészet egyben, akkor a tobbieknek nem is maradna.

110. Fogalom: fix dras értékpapir-kibocsatdsi aukcio

A fix aras értékpapir kibocsatdasi aukcidn az értékpapir kibocsatd elbére kozli az értékpapir kibocsatasi
arat, ami rogzitett, nem lehet f6lé licitalni a potencialis vevék altal. A kibocsatani kivant mennyiséget
vagy kozli a kibocsato, vagy nem kozli el6re. Amire licitdlni lehet ebben az esetben, az a megvasarolando
értékpapir mennyisége. Annak az ajanlattevének a vasarldsi igényét elégiti ki elsének a kibocsato, aki a
legnagyobb mennyiséget kivanja megvasarolni. Ha még van kibocsatando értékpapirmennyiség, akkor
a masodik legnagyobb mennyiségre vonatkozé ajanlat keril elfogaddsra, és igy tovabb.

45. dbra: A Magyar Nemzeti Bank fix dras diszkontkétvény aukcios felhivdsa 2025.07.03.

A kibocsatas tervezett nagysaga: 1000 milliard forint
Aukcio tipusa: Fix aras aukcio

A kibocsatas napja: 2025. julius 3.

Az aukcid kezdé id6pontja: 2025. julius 2., 10:00
Az aukcid zaré idépontja: 2025. jualius 2., 10:30
Futamidd: 7 nap

Az eredményhirdetés id6pontja: 2025. julius 2., 12:00
A pénzligyi teljesités hatarideje: 2025. julius 3.
Kibocsatdsi arfolyam: 99,8738

Most mar attekintettik a f6bb fogalmakat, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy atlathatd, értheté legyen
az, miként is teremt a jegybank pénzt, vagy hogyan semmisiti meg.

6.2.1 A jegybanki pénzteremtés és pénzmegsemmisiilés

Ebben az alfejezetben attekintésre keril az, hogy miként teremti a jegybank a pénzt, hogyan hozza
forgalomba, amikor ugy értékeli, tul kis mennyiség(i pénz van forgalomban. Masrészt az is bemutatasra
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kerdl, hogy amikor a jegybank ugy értékeli, tulsdgosan sok pénz van a gazdasagban, milyen mddon
tudja visszavonni annak egy részét, azaz hogyan semmisiil meg ilyenkor a pénz.

Fontos tudnivald, — mielStt ennek az alfejezetnek a tanulmanyozasaba kezd az Olvasé — hogy a
jegybanki pénzteremtéssel, megsemmisiiléssel kapcsolatos alapfogalmak az el6z6 alfejezetben
keriltek attekintésre! Ebben az alfejezetben sok esetben mar ezek az alapfogalmak nem keriilnek olyan
mélységben kifejtésre, mint az el6z6 alfejezetben, tehat akinek a kilénb6z6 fogalmakkal problémaja
van, tekintse at az el6z6 alfejezetet is!

Kordbban bemutatasra kerilt, hogy a gazdasagba, a ,gazdasag vérkeringésébe” alapvetéen a
jegybankbdl (mas néven kdzponti bankbdl) keril a pénz, amit majd a kereskedelmi bankok — egy sajat
pénzteremtési méddal — meg fognak tobbszorozni.

A jegybank altal teremtett pénz lehet készpénz — bankjegyek és érmék, azaz valuta — és lehet
elektronikus, digitalis formdaban nyilvantartott pénz is, azaz deviza.

111. Fogalom: jegybanki pénzteremtés

A jegybanki pénzteremtés sordn a Magyar Nemzeti Bank Uzleti tranzakcidkkal, banki atutaldssal
forgalomba hozza a forintot, mint devizat. A bankjegyek és érmék forgalombahozatala Ugy torténik,
hogy a jegybank kielégiti a kereskedelmi bankok, a Magyar Posta és a Magyar Allamkincstar
készpénzigényét, akik az igy kapott készpénzért atutalassal fizetnek. Sérilt, hidnyos bankjegyet,
forgalombdl mar kivont bankjegy- és érmetipusokat a jegybank barki részére Uj bankjegyre, illetve
érmére valtja at. Ezen kivil a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank semmilyen tranzakciét nem folytat
készpénzben, igy valutavaltdssal (idegen orszag fizet6eszkozére) sem foglalkozik, senki részére sem.

112. Fogalom: jegybanki pénzmegsemmisiilés

A jegybanki pénzmegsemmisiilés sordn a Magyar Nemzeti Bank lzleti tranzakcidk révén, piaci alapon
rabirja a gazdasagi szereplSket, hogy részére véglegesen, vagy id6legesen forintot utaljanak at. Mivel a
jegybanknal [évé forint nem tekinthet6 forgalomban levé pénznek, az ilyen médon a jegybank részére
atutalt forintosszeg megsemmisiiltnek tekinthet6. A csak idGlegesen, betétként, vagy hitelként atvett
forintosszeget a Magyar Nemzeti Bank természetesen nyilvantartja, tehdt az csak a gazdasag
szempontjabdl tekintheté megsemmisiltnek.

A jegybank, a Magyar Nemzeti Bank tehat (izleti tranzakcidkkal, piaci alapon, banki atutaldssal juttatja
ki a forintot a gazdasagba. Annak érdekében, hogy ez szabalyozott mddon térténjen, azaz ne legyen
fedezetlen a pénzteremtés, a jegybanknak a széban forgd (zleti, pénzteremtd tranzakcidk 3altal
valamilyen értékhez kell jutnia, értéket kell teremtenie. Tehdt, a jegybankbdl a pénzteremtés altal
kiaramlé forint ellenértékeként valami értékes dolognak kell érkeznie a jegybankba. De a piac
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egyébként is igy mikédik: ,valamit valamiért”. Es mivel piaci alapon zajlik a jegybanki pénzteremtés,
igy természetes is, hogy a jegybankbdl a pénzteremtéssel kidaramlo forintért ,,cserébe” a jegybanknak
is kapnia kell hasonlé értékben ,valamit”. Lassuk tehat, milyen lzleti tranzakcidk révén zajlik a jegybanki
pénzteremtés, és a jegybank milyen értékes dolgokra tesz szert ellenértékként.

A jegybanki pénzteremtés lehetséges modjai:

1.

A jegybank forintért kilfoldi devizat vasarol: amerikai dolldrt, eurét, svajci frankot, angol
fontot, japan jent, kinai jliant, norvég koronat, és egyebeket. Olyat, ami valdszin(ileg megGrzi
az értékét a forinthoz képest. Tehat ilyenkor a jegybank forinttal fizet, azt utal at fizetségként
annak, akitél megvasarolja a kiilfoldi devizat (példaul a Londoni T6zsdén). Igy ,,kimegy” a forint,
,bemegy” a megvasarolt kilfoldi deviza, és bekeril a jegybank devizatartalékjaba;

A jegybank forintért aranyat vasarol. Az arany Iényegében folyamatosan 6rzi az értékét, st
noveli, minden fizet6eszkozzel, igy a forinttal szemben is. Tehat ilyenkor a jegybank forinttal
fizet, azt utal at fizetségként annak, akitél megvasarolja az aranyat (példaul a Londoni T6zsdén).
igy ,kimegy” a forint, ,bemegy” a megvasarolt arany, és bekeriil a jegybank aranytartalékjaba;
A jegybank forintért magyar allamkotvényt vasarol. A Magyar Nemzeti Bank nyilvanvaldan
meg kell, hogy bizzon a sajat orszaga altal kibocsatott allamkotvény értékallésagaban: abban,
hogy a Magyar Allam rendben torleszti az dllamkdtvény téketartozasat, illetve rendben fizeti a
kamatokat is. Elvileg a jegybank az allamkotvény kibocsatdsakor nem, csak a masodlagos
forgalomban vasarolhat allamkotvényt (tehat nem lehet a kibocsataskori elsé vevd), hogy ne
lehessen sz6 az allam, a kormanyzat tiltott finanszirozasardél. Tehat ilyenkor a jegybank forinttal
fizet, azt utal at fizetségként annak, akitél megvasarolja a magyar allamkotvényt (példaul a
Budapesti Ertékt6zsdén). igy ,,kimegy” a forint, ,bemegy” a megvasarolt magyar allamkétvény,
és bekeril a jegybank befektetett eszkozei kozé;

A jegybank forintért magyar vallalati kotvényt vasarol. Itt mar problematikusabb az
értékallosag, hiszen a vallalatok sokkal kockazatosabbak, mint mondjuk a Magyar Allam. A
Magyar Allam, az dllamhaztartas, ha ,,megszorul” vethet ki egy Gjabb adét, amire a vallaltoknak
nincs lehet6sége. Elvileg a jegybank a kibocsataskor kell, hogy magyar vallalati kotvényt
vasaroljon. Ennek oka az, hogyha kés6bb a masodlagos piacon dragabban venné meg, az nem
jo Uzleti szempontbdl. Ha olcsébban, az meg azt jelzi, a piac mar szabadulna a kdtvénytdl, azaz
tul kockazatos. Tehat ilyenkor a jegybank forinttal fizet, azt utal at fizetségként annak, akitél
megvasarolja a magyar viéllalati kotvényt (jellemzGen egy hazai bank bonyolitja a vallalat
nevében az lizletet). igy ,kimegy” a forint, ,bemegy” a megvdsarolt magyar vallalati kdtvény,
és bekeril a jegybank befektetett eszkozei kozé;

A jegybank forint refinanszirozasi hitelt nyujt hazai kereskedelmi banknak. A legjobb
bankoknak is — vagy kivaltképp nekik — id6nként szukségik van tobb pénziigyi forrasra, mint
amennyit a bankbetétesekt6l Ossze tudnak gydjteni. J6 Uzleti lehetGségek kinalkoznak
szamukra, amihez tobbletpénzre, tobbletfinanszirozasra van sziikségiik, amiben a jegybank
partner, hiszen igy késébb 6 is tud keresni ezeken az lizleteken, hiszen a refinanszirozasi hitelért
természetesen kamatot szamit fel. Tehat ilyenkor a jegybank a kereskedelmi bank altal kért
hitelosszeget a kereskedelmi bank szamara kiutalja. igy ,kimegy” a forint, ,bemegy” a
megkotott hitelszerz6dés (ami szerint a nyujtott hitelt kés6bb kamatostul visszafizetik), és
bekeril a jegybank hitelkdvetelései kozé;

A jegybank forintban fizeti ki a ndla elhelyezett betétek kamatait. A jegybanknal szamlat
vezetnek a kereskedelmi bankok, a Magyar Allamkincstér, illetve az Allamaddssag Kezel
Kézpont. Amennyiben 6k betétet helyeznek el, akkor latraszélé kamatként a jegybanki
alapkamatot kapjak az elhelyezett betétosszeg utan. Ha egy napra le is kotik betétiiket, akkor
az egynapos betéti kamatot kapjak. Tehat ilyenkor a jegybank forintban utalva fizeti a ndla
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elhelyezett betétek kamatait a folydszamlatulajdonosok részére. igy ,.kimegy” a forint, viszont
korabban ,bement” a pénzbetét a jegybankba, és bekerilt a jegybank kotelezettségei kozé,
hiszen ezeket a betéteket id6vel vissza kell majd fizetni a szdmlatulajdonosok részére;

7. A jegybank forintban fizeti vissza a nala korabban elhelyezett betéteket. A jegybank
lgyfeleinek lehet&ségik van betételhelyezésre a jegybankndl. Természetesen ez az ligyfelek
pénze marad, igy, amikor kivanjak ezt a pénzt kivehetik. Atutalja a résziikre a jegybank. Tehat
ilyenkor a jegybank forintban kiutalja a szamlatulajdonosok részére az altaluk korabban a
jegybanknal elhelyezett betét 6sszegét (vagy annak egy részét, ahogy az tgyfél kivanja). Igy
,kimegy” a forint, viszont korabban ,bement” a pénzbetét a jegybankba, és bekeriilt a
jegybank kotelezettségei kozé, varhatd volt, hogy ezeket a betéteket idGvel vissza kell majd
fizetni a szdmlatulajdonosok részére;

8. A jegybank forintban fizeti vissza az altala diszkontkotvény révén felvett hitelek 6sszegét. A
jegybank nem csak betét formajaban (kell6en magas betéti kamatot igérve) ,vonzhatja be” a
forgalomban levé pénz egy részét az Ugyfeleit6l, hanem ugy is, hogy diszkontkdtvény
kibocsatasaval (megfeleld hozamot igérve) hitelt vesz fel t6lik egy rovid id6re. Azért lehet jobb
igy ,bevonzani” a pénzt, mint betétek formdajaban, mert a betéteket Iényegében barmikor
visszakérhetik az tgyfelek, a kotvényaddssagot viszont csak el6re meghatarozott idépontban (a
futamidd végén) fizeti vissza a jegybank az tigyfelei részére. Tehat ilyenkor a jegybank kiutalja
ateljes hitel6sszeget ligyfelei részére, akik korabban csokkentett (diszkont) aron vasaroltdk meg
a diszkontkdtvényt, és nyujtottak ezaltal hitelt a Magyar Nemzeti Bank szdmadra. igy ,kimegy” a
forint, viszont korabban ,bement” a felvett hitel a jegybankba, és bekeriilt a jegybank
kotelezettségei kozé, hiszen ezeket a hiteleket a futamidS végén vissza kell majd fizetni a
szamlatulajdonosok részére (az igért hozammal egyditt).

Amikor a jegybank ugy értékeli, hogy nincs megfelel6 mennyiségl pénz a forgalomban, akkor a fenti
nyolc lehetséges eszkodz all a rendelkezésére, hogy ,,pénzt pumpdljon” a gazdasagba. A pénzteremté
eszkozok hasznalataval atutalj a forintdsszegeket, az lizletfeleknek, kereskedelmi bankoknak, akik
éppen érintettek. Ezt kovetGen ezek a gazdasagi szerepl6k biztosan mozgatni fogjak ezeket a forintokat,
ez csak id6 kérdése. Megindulnak tehat az igy kijuttatott forintok az lzletei tranzakcidkon keresztil.
Kézrél-kézre jarva terjednek szét a gazdasagban. Példaul, ha valaki a Londoni T6zsdén ad el a Magyar
Nemzeti Banknak 1 millidrd eurdt és kap érte 420 millidrd forintot, akkor szinte biztos, hogy nem a
bankszamldjan szeretné tartani ezt az dridsi 0sszeget. J6 oka lehetett, hogy ennyi forintot vasarolt. El
akarja kolteni valamire: példaul magyar részvényeket venne a Budapesti T6zsdén, magyar véllalatot
vasarolna fel, vagy magyar ingatlanokat vasarolna. Amikor elkezdi kdlteni a 420 millidrd forintot, akkor
apranként az Magyarorszagra, a hazai gazdasagba kertil, és megkezdi korforgdsat a gazdasagi szerepl6k
kozott.

A leggyorsabb és leghatékonyabb eszkdz, amivel a jegybank pénzt juttathat a gazdasagba, az a kilfoldi
deviza, vagy arany vasarldsa. Amikor a jegybank ugy érzi, ideje jelentésebb forintdsszeget a gazdasagba
juttatni, forgalomba hozni, és példaul a forint/eurd arfolyamot kedvezdnek itéli, akkor par perc alatt
mar ,kint”, azaz a forgalomban is lehet példaul a fentebb emlitett 420 millidrd forint. A tobbi
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pénzteremtS eszkdz csak ki szokta egésziteni a kilfoldi deviza- vagy aranyvdsarldsi pénzteremté
eszkozok hasznalatat.

46. abra: a jegybanki pénzteremtés

LONDON Devizavasarlas Ft

STOCK
EXCHANGE

Megvasarolt deviza

LONDON Aranyvasarlas Ft

STOCK

EXCHANGE -~ >
Megvasarolt arany

Allamkotvény-vasarlas Ft

Megvasarolt allamkétvény

<Iéllalati kotvényvasarlas Ft

Megvasarolt vallalati kotvény

JEGYBANK
Refinanszirozasi hitelnyujtas Ft

Késobb: hiteltorlesztés + kamat}

Betéti kamat kifizetése Ft

Korabban: elhelyezett betét>
< Bankbetét visszafizetése Ft

Korabban: elhelyezett betét

Diszkontkoétvény torlesztése Ft

Korabban: kétvény altali hitelezé>

Ha megértettiik, hogyan teremt pénzt a jegybank — 8 féle médon — akkor mar kénnyen fog menni a
jegybanki pénzmegsemmislilés megértése is. Hiszen |ényegében ahogyan torténik a jegybanki
pénzteremtés, ellentétesen fog torténni a jegybanki pénzmegsemmisulés. Annyi kilénbség lesz, hogy
kotvényeket — allamkotvényt, vagy vallalatit — nemcsak vasarolni (pénzteremtés) és eladni
(pénzmegsemmisiilés) lehet, hanem amig a Magyar Nemzeti bank tulajdonaban vannak a kotvények,
addig az G részére fizeti a kibocsato (allam, vagy vallalatok) az esedékes kamat- és tGketorlesztést.

Forrds: sajdt szerkesztés
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Mig a jegybanki pénzteremtésnél az a cél, hogy uUjabb forintmennyiség keriiljon a forgalomba a
jegybankbdl, a jegybanki pénzmegsemmistilésnél az a cél, hogy a forgalombdl a jegybankba kertljon
vissza bizonyos mennyiségl pénz, és ezdltal veszitse el pénzjellegét (mivel a jegybankban, a Magyar
Nemzeti Bankban levé forint nem szamit mar pénznek).

47. dbra: a jegybanki pénzteremtés és pénzmegsemmisiilés illusztrdldsa

,Jegybanki pénzteremtés” »Jegybanki pénzmegsemmisiilés”

Parasitd készllék  rorgs: sgjdt szerkesztés ~ Paramentesitd késziilék

1. Ajegybank kiilféldi devizat ad el forintért: amerikai dollart, eurét, svdjci frankot, angol fontot,
japan jent, kinai jiant, norvég koronat, és egyebeket. Olyat, amit a devizatartalékban korabban
— mikor kilfoldi devizat vdsarolt — fel tudott halmozni. Tehat ilyenkor a jegybank kulfoldi
devizdval, példaul amerikai dollarral fizet, azt utal at fizetségként annak, akit6l megvasarolja a
forintot (példaul a Londoni T6zsdén). igy ,,bejon” a forint, ,.kimegy” az eladott kiilféldi deviza.
A beérkezett forint megsemmistiltnek tekinthetd;

2. A jegybank aranyad ad el forintért. A jegybanknak, a Magyar Nemzeti Banknak aranybdl sincs
,végtelen” mennyisége, csak annyi, amennyit korabban vasarolt, és helyezett
aranytartalékjaba. Tehat ilyenkor a jegybank arannyal fizet, azt utal at fizetségként annak, akitdl
megvasarolja az forintot (példaul a Londoni T6zsdén). igy ,bejon” a forint, , kimegy” az arany.
A beérkezett forint megsemmistiltnek tekinthetd;

3. A jegybank magyar dllamkotvényt ad el forintért. Ahogyan mas befektet6k — ha lgy hozza az
élet — a Magyar Nemzeti Bank sem biztos, hogy akar évtizedekig is meg kivanja tartani a
birtokdban levé magyar allamkotvényeket. Ha Ugy értékeli, hogy az szikséges, barmikor
értékesitheti azokat a budapesti, vagy a londoni t6zsdén, az aktualis arfolyamon,
természetesen. Tehat ilyenkor a jegybank ,piacra dobja” azokat a magyar allamkotvényeket,
amelyeket értékesiteni kivan, és azok tézsdei vasarloi forinttal fizetnek ezekért a jegybanknak
igy ,bejon” a forint, ,kimegy” a magyar allamkotvény. A beérkezett forint megsemmisiiltnek
tekinthetd;

4. A jegybank részére kamatot fizet, vagy t6két torleszt forintban a Magyar Allam a jegybanki
birtokban Iévé magyar allamkotvények utan. A jegybanknak is joga van hozza, — mint barmely
gazdasagi szereplének — hogy amennyiben magyar allamkotvényt birtokol, akkor az esedékes
kamatokat, vagy t&ketorlesztést neki fizessen meg a Magyar Allam, egész pontosan az
Allamadésséag Kezelé Kozpont. igy ,bejon” a forint, és — egyenlére — nem ,megy ki” semmi,
ameddig az adott magyar allamkotvényt a jegybank nem értékesiti a t6zsdén, vagy nem telik le
a futamidd. A beérkezett forint megsemmistiltnek tekinthetd;
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5. A jegybank magyar vallalati kétvényt ad el forintért. Hasonléan a magyar allamkétvényhez,
egyaltalan nem biztos, hogy évekig tartani kivanja a jegybank a korabban megvasarolt magyar
véllalati kdtvényeket. Ha tgy értékeli, hogy értékesiti azokat, akkor a Budapesti Ertéktézsdén
tudja ezt megtenni. igy ,bejon” a forint, ,kimegy” az értékesiteni kivant magyar vallalati
kotvény. A beérkezett forint megsemmisiiltnek tekintheté;

6. A jegybank részére kamatot fizet, vagy t6két torleszt forintban a kétvénykibocsaté magyar
vallalat a jegybanki birtokban 1évé kétvénye utan; Hasonléan ahhoz, mint amikor a Magyar
Allam fizet kamatot, vagy torleszt t6két a magyar allamkotvények utan, barkinek, aki azokat
birtokolja, a vallalati kotvényeknél is — j6 esetben — fizeti a kibocsatd magyar vallalat az
esedékes kamatokat és téketorlesztést a kdtvénytulajdonosok részére. igy ,bejon” a forint, és
—egyel6re —nem ,megy ki” semmi, ameddig az adott magyar véllalati kotvényt a jegybank nem
értékesiti a t6zsdén, vagy nem telik le a futamid6. A beérkezett forint megsemmisiiltnek
tekinthetd;

7. A jegybank szamara refinanszirozasi hitelt torlesztenek forintban a hazai kereskedelmi
bankok. Amikor a Magyar Nemzeti Bank refinanszirozasi hitelt nyujtott egy hazai kereskedelmi
banknak, természetesen megallapodtak, hogyan torleszti a t6két és a kamatokat a jegybank
felé a kereskedelmi bank. Amikor a torlesztések esedékessé, id6szer(ivé valnak, a kereskedelmi
bankok rendben utaljak a jegybank részére a megfeleld forintdsszeget, ezzel soha nem szokott
probléma lenni. igy ,bején” a forint, és — egyel6re — nem ,,megy ki” semmi, ameddig az adott
magyar vallalati kotvényt a jegybank nem értékesiti a t6zsdén, vagy nem telik le a futamidé. A
beérkezett forint megsemmisiltnek tekinthetd;

8. A jegybank forintbetétet helyeznek el az ligyfelei. A jegybank lgyfeleinek lehetGségiik van
betételhelyezésre a jegybanknal. Minél vonzébb, magasabb a (latraszold) jegybanki alapkamat,
vagy az egynapos (lekotott) betéti kamat, anndl inkdbb né a jegybanknal elhelyezett
forintbetétek mennyisége (forintban kifejezve). A jegybank nem ,emberbarati” szempontbdl
fogad betéteket, hanem kifejezetten azzal a céllal, hogy id6legesen forintot vonjon ki a
gazdasdagbol, azaz — amig a betét bent van — kifelé tinjon a pénz megsemmisiiltnek a gazdasag
vérkeringése szempontjabdl. igy ,bejon” a forint, és — egyelSre — nem ,,megy ki” semmi, majd
csak akkor, ha az lgyfelek kiveszik betétjeiket, vagy azok egy részét a jegybankbdl. Addig
azonban a betétként a jegybanknal elhelyezett pénzdsszegek megsemmisultnek tekinthetdk;

9. A jegybank diszkontkotvény kibocsatasa révén hitelt vesz fel a hazai kereskedelmi bankoktdl.
A jegybank nem csak betét formajaban (kell6en magas betéti kamatot igérve) ,vonzhatja be” a
forgalomban levé pénz egy részét az lgyfeleit6l, hanem ugy is, hogy diszkontkdtvény
kibocsatasaval (megfelelé hozamot igérve) hitelt vesz fel t6lik egy rovid idére. A beérkezett
hitel forintdsszege pillanatnyilag nem lesz a forgalomban, nem segiti a gazdasag mikodését.
igy ,,bejon” a forint, és — egyel6re — nem ,,megy ki” semmi, majd csak akkor, ha a jegybank a
hitel futamidejének a végén torleszti a hitelt a hitelez6 kereskedelmi bankok részére. Addig
azonban a hitelként a jegybank részére a diszkontkétvény megvasarlasaval dtadott
(kereskedelmi bankoktdl szarmazd) pénzosszegek megsemmisiltnek tekinthet6k

A jegybanki pénzmegsemmisiilés eszkoztarat attekintve elmondhatjuk, hogy itt mar tobb olyan eszkoz
is van, amellyel gyorsan lehet a felesleges mennyiséglinek itél forintot a gazdasagbadl kivonni. Kilfoldi
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devizat, aranyat gyorsan, és altalaban j6 dron pénzzé lehet tenni a tézsdéken. Allamkdtvényeket, illetve
véllalati kbtvényeket mar kicsit lassabban, és nem biztos, hogy annyira kedvezd aron. Ugyanakkor
ezeknek az eszkdzoknek mind jelent8s korlatjat jelenti az, hogy egyaltalan milyen mennyiségben van a
jegybank birtokdaban. A jegybanki alapkamat emelésével, illetve diszkontkotvény értékesitésével
azonban nagyon gyorsan tébb ezer milliard forintot is ki lehet vonni a piacrol.

48. abra: A jegybanki pénzmegsemmistilés
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JEGYBANK
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Kapott téketorlesztés, kamatok Ft

Hiteltorlesztés + kamatok Ft

Bankbetét elhelyezése Ft

Hitelosszeg beérkezése Ft

Forrds: sajdt szerkesztés
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Egy novekv6 gazdasagban szépen fokozatosan né a pénzigény, amit kdnnyedén képes biztositani a
jegybank kilfoldi deviza vasarlasaval (amivel még a devizatartaléka is novekszik), és — mivel a bankok
egy novekvd gazdasagban sokkal tébbet hiteleznek — a bankoknak nyujtott refinanszirozasi hitelekkel.
A pénz mennyiségének csdkkentése mar mindig problematikusabb. Erre akkor lehet szlikség, ha a
gazdasag visszaesik, gazdasagi valsag van (akar vilagszerte is), illetve, ha jelentGs mértékdvé valik az
inflacié. llyen nehezebb gazdasagi helyzetben a jegybank szeretné meg6rizni a deviza- és
aranytartalékdt — nem szeretne azokbdl eladni — ezért is gyakoribb, hogy megfelel6en megemelt
jegybanki alapkamattal kivanja a gazdasagbdl a jegybanki betétszdmlakra ,csalogatni” a feleslegesnek
itélt forintmennyiséget.

A gazdasagban |évé pénzmennyiségnek azonban csak a kisebb része az, amit a jegybank teremt. A
nagyobbik részt a kereskedelmi bankok teremtik majd. Ugyanakkor a kereskedelmi bankok csak a mar
forgalomban Iévé jegybankpénzt képesek megtdbbszorozni, anélkiil tehetetlenek lennének. Ezért is
fontos az, hogy milyen mennyiség(i jegybankpénz van forgalomban.

2025-ben kortlbeltl 9.000 milliard Ft készpénz (valuta) van forgalomban, és mintegy 7.000 milliard
forint csak szamlan nyilvantartott pénz (deviza).

6.2.2 A kereskedelmi bankok pénzteremtése

Kordbban lathattuk, hogy a korai bankrendszerben még minden bank sajat bankjegyeket bocsatott ki,
ami mar — orszagtol fliggben — 100-200 éve nem engedélyezett a szamukra. Id6ével minden orszdgban
kialakult, |étrejott egy ,bankok bankja”, azaz egy kdzponti bank. Altaldban nem rogtdn, de szintén
idével, ezek a kodzponti bankok (minden orszagban egy ilyen volt) megkaptdk a bankjegy- és
érmekibocsatasi monopdliumot, innentél mar jegybanknak is lehet nevezni a kézponti bankot.

Az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy igaz ugyan, hogy a forgalomban |évé 6sszes készpénzt (a valutat) —
hazankban a forintot — a jegybank teremti, hozza forgalomba, azonban emellett elektronikus médon
(deviza) is torténik pénzteremtés. Ez a jegybankpénz az, ami beinditja a gazdasagban a pénzforgalmat,
ezt fogjak majd megtdbbszordzni a kereskedelmi bankok. Természetesen, mivel a kereskedelmi bankok
nem bocsathatnak, teremthetnek készpénzt (valutat), 6k majd csak a kiilonb6z6 bankszamlakon
lesznek képesek pénzt teremteni, tehat devizat teremtenek: fizikai formaban nem, csak a
nyilvantartasokban szerepl6 pénzt.

49. abra: hazai kereskedelmi bankok addzott eredménye 2017 és 2024 kézétt (Milliard Ft)

Forras: MNE, VG-grafika
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Kordbban mar meghatarozasra keriilt a kereskedelmi bank fogalma. Altaldban, ha bankokrdl van szd,
kereskedelmi bankokra gondolunk, de lathattuk, vannak mas bankok is, példaul maga a jegybank, a
Magyar Nemzeti Bank. Ezért is haszndljuk a kereskedelmi bankok kifejezést akkor, amikor kifejezetten
az OTP Bankra, Unicredit Bankra, K&H Bankra és a t6bbi hasonlé bankra gondolunk. Ami a kozos
ezekben a bankokban:

o Betéteket gylijtenek a lakossagtdl és a vallalatoktdl;

e Szamlakat vezetnek, tranzakcidkat bonyolitanak;

o Fb6ként betétekbdl Osszegyljtott pénzlgyi forrasaikat kihitelezik, f6ként lakossagi, vallalati
Ggyfelek részére;

e Sajat t6kéjuket nem hitelezik ki, nem koltik el, az tartalékként szolgal, elsédlegesen veszteségek
fedezésére.

A kereskedelmi bankoknak nagyon nagy szerepe abban, hogy a gazdasagbdl 6sszegy(ijtsék a lakossagi
és vallalati megtakaritasokat, és ezekbdl hitelt nydjtsanak mas lakossagi, vallalati szereplSknek. Tehat a
kereskedelmi bankok mintegy kozvetitik a megtakaritdsokat azokhoz, akiknek id6legesen sziiksége van
tobblet pénziigyi forrasra. Altaldban elmondhatd, hogy dsszességében a lakossag netté megtakarité —
azaz sokkal tobb megtakaritdsa van, mint amennyi hiteltartozasa. A vallalkozasok pedig pontosan
forditva, nettd hitelfelvev6k — azaz sokkal tobb hiteltartozasuk van, mint megtakaritasuk.
Leegyszer(sitve tehat a lakossagi megtakaritasokat a kereskedelmi bankok hitelek formajaban juttatjak
el a beruhdazé vdllalati szektornak. A bankbetétek utdn a megtakariték kamatot kapnak a banktdl, mig
a hitelfelvevének természetesen vissza kell fizetnie a kapott hitelt a banknak, méghozza kamatokkal
megnovelt 6sszegben. A kereskedelmi bankok pedig természetesen — szintén kamatokkal névelve —
visszafizetik a betétesek pénzét.

50. abra: a kereskedelmi bankok mint a gazdasdg pénziigyi kézvetitsi

Forrds: sajdt szerkesztés
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bankbetétbe
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Rendszeresen bukkannak fel olyan szenzacid-hajhasz hirek, hogy ,vigydzzunk, mert a betétesek pénze
nincs bent a bankban, a bank azt titokban a piacon forgatja, profitot ér el vele!”. Igen, ez igaz, a bank a
nala elhelyezett pénzdsszegeket nem hagyja , parlagon heverni”, hiszen els6dlegesen nem azért gy(ijti
Ossze ezeket, hogy csak vigyazzon rajuk. Hanem azért, hogy ezeket a rabizott pénzeket a piacon
megforgassa, hasznot érjen el ezaltal. Az lenne a baj, ha a bank nem akarna semmit tenni, megforgatni
a betétesek pénzét, mert akkor ugyan milyen haszonbdl tartana fenn magat, fedezné a muakodési
koltségeit, fizetne a betétek utan betéti kamatot, és honnan lenne a bank tulajdonosainak is haszna?

Lathattuk a korai bankrendszerben voltak letéti bankok, akik abbdl éltek, hogy a rajuk bizott pénzre
tényleg vigyaztak, megérizték azt a pénzt naluk elhelyez6k szamara. Ezek voltak a letéti bankok. Ma
mar aki ilyen szolgaltatast szeretne, az bérelhet a kereskedelmi bankoknal, vagy mas flggetlen, csak
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ezzel foglalkozd pénziigyi szolgaltatoknal trezort, és abban helyezheti el pénzét, értékeit. Ezekhez senki
nem fog nyulni. Aki viszont betétet helyez el a banki betét-, vagy folydszamlajan, az elfogadja, hogy azt
a pénzt —amig a banknal van — a bank , haszndlja”, megforgatja. Az ligyfeleknek ugyanis nem az szamit,
hogy a bank milyen mddon hasznositja a nala elhelyezett pénzt, hanem az, hogy barmikor felvehesse,
elkélthesse, atutalhassa azt: azaz az Ugyfél azt szeretné, ha barmikor szabadon rendelkezhetne a
banknal elhelyezett pénzével. Amennyiben a bank ezt képes biztositani, garantalni az ligyfél szdmdra —
marpedig a kereskedelmi bankok képesek — akkor nincs itt semmi probléma.

A kereskedelmi bankok szamdra tehat megengedett, hogy a naluk betét-, illetve folydszamlakon
elhelyezett betétek pénzosszegeit hasznositsdk, amennyiben képesek a betéttulajdonosok szamara
100%-ban biztositani, hogy pénziiket barmikor fel tudjak venni készpénzben, vagy at tudjak utalni, vagy
el tudjak kolteni bankkartyaval, telefonos alkalmazassal. Ez a konstrukcié jé az tgyfeleknek, és jo a
banknak is.

Ahhoz, hogy megértsiik a kereskedelmi bankok pénzteremtési mddjat, azt kell atlatnunk, hogy lehet
egyszerre egy pénz két helyen is, betbltve a pénz funkcioit. Nézzlik tehat azt az alaphelyzetet, hogy
Miklds jutalmat kap a munkahelyén, 1 millié Ft 6sszegben, készpénzben. Miklds ezt a készpénzt (ami
nyilvanvaldan csak jegybankpénz lehet) a bankjaban befizeti a sajat bankszamlajara. A bank jova is irja
ezt az 1 millié forintot Miklds folydszamlajan, err6l Miklds kapott is értesitést sms formajaban a
telefonjdra, és a netes banki fellleten is [atja, hogy 1 millié forinttal megugrott a folydszamla-egyenlege.

113. Fogalom: jévdirds bankszdmldn

A bankszamlan valé jévairas sordn a jovairt pénzosszeggel megemelkedik a bankszamla egyenlege. Ha

tartozasa volt a bankszamldn, akkor ennyivel csdkken a tartozasa, ha pozitiv volt a szamla egyenlege,
akkor pedig a jovairt pénzosszeggel ndvekszik a szdmla egyenlege.

Miutan a bank jovairta Miklds szamlajan a befizetett 1 millié forint 6sszeget, természetesen azonnal
»akcidba lép”. Belekezd az Ujonnan érkezett 1 millid Ft hasznositasaba, forgatdsdba. Azonban altalanos
banki szabdly, — erre a kés6bbiekben még tébbszor is visszatériink — hogy minden () pénzbetétbdl
meghatdrozott szazaléknyi 6sszeget a kotelezd tartalékba kell helyezni. Az ebbe, a kdtelez6 tartalékba
helyezett pénzdsszeget a bank nem hasznosithatja, nem forgathatja, annak mindig azonnal elérhetének
kell lennie. Tehat ilyen mddon a bank Mikldés folyészamldjara befizetett 1 millid forintjdbdl 10%-ot
(altaldban 10% koril szokott lenni a kotelezd tartalék mértéke), azaz 100 ezer forintot a kotelezé
tartalékba helyez. Marad még 900 ezer forint, hogy azt a bank hasznositsa, megforgassa.

A bank folyamatosan targyal hitelekrél lgyfelekkel, illetve az Ugyfelek folyamatosan hasznaljak ki
hitelkeretiiket. Példankban pontosan most szeretné felvenni Uj hitelét lakasfelljitasra Olga, éppen 900
ezer forint sszegben. igy a bank, a Miklés eredeti 1 millié forintjabdl a kételezé 10% tartalék (100 ezer
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Ft) levondasat kovetéen maradt 900 ezer forintot kihitelezi Olga részére. Olga fel is veszi készpénzben a
900 ezer forint hitelosszeget, amit kapott, mert a kovetkezd nap ki kell fizetnie a szobafest6t.

51. dbra: szamlapénz teremtése hitelnyujtdssal a kereskedelmi bank dltal (egy , kér”)

'«YT(Z// . /gg‘

900 ezer Ft elkolthet6 1 millié Ft befizetése

900 ezer Ft hitel nyujtasa ' + 1 millié Ft a bankszamlan

W

10% kotelezo tartalék: '!

100 ezer Ft
1 millié Ft elkolthetd
Itt is van 1 millié Ft (a teremtett): Itt is van 1 millié Ft (az eredeti)

900 ezer hitel + 100 ezer kotelez6 tartalék o .
Forrds: sajat szerkesztés

Mindekdzben Miklds végig abban a tudatban van — helyesen —hogy a folydszamlajara befizetett 1 millié
forintjat barmikor elkoltheti. Meg is teszi: feleségével butorokat vasarolnak, bankkartyaval fizet 400
ezer forintot. A fennmaradd 600 ezer forint 0sszeget pedig atutalja egy gorog szallodanak, ahol egy
hetet szeretnének majd nydron eltdlteni a feleségével (Edittel) és kislanyukkal (Veraval). Tehat — ezek
szerint — Miklds jdl tudta, valdban barmikor szabadon rendelkezhetett a folydszamlajara a bankhoz
befizetett 1 millid forintjaval.

igy viszont — ha belegondolunk — a kezdeti 1 millié forint, amit Miklds jutalomként kapott a
munkahelyén, megduplazédott: abbdl lett folydsitva 900 ezer Uj hitel Olganak, 100 ezer forint bekerlt
a bank kotelez6 tartalékjaba, mikozben Miklds is elkoltotte a folydszamlajardl a befizetett 1 millié
forintot. Hogyan lehetséges ez? Es legalis? Igen, legalis, és nézziink be a dolgok mogé egy kicsit, hogy
tényleg, hogyan dupldzédhatott meg a kezdeti 1 millié Ft.

Ha csak egyediil Miklds lenne a bank betétese, a dolog nem m(ikddhetne. Sok betétesre van szlikség,
akik sokféle mddon viselkednek, keresik és koltik a pénziiket. A jobb megérthet&ség érdekében nézzik
a kovetkez6 példat:

e 100 fér6helyes parkoldhazat Gzemeltetlink;
e Van 100 ugyfelink, akiknek pontosan ugyanolyan személygépkocsija van (szin, évjarat, tipus,
minden);
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o Megfigyeltiik (tobb év alatt), hogy egyszerre maximum 8 Ugyfél jon a 100-bdl, és viszi el az
autéjat hasznalni.
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Otlet: ha a maximalisan haszndlt 8 autdnal egy kicsit tébb, mondjuk 10 a parkolédhdzban marad, azzal
mindig minden tgyfél igényét ki tudjuk elégiteni. A maradék 90 autdt pedig masoknak kiadjuk bérbe,
és pénzt kerestink.

Otlet értékelése: az Uigyfeleket nem karositjuk meg, hiszen mindig tudnak autét hasznalni, és abban a
tudatban vannak — helyesen — hogy barmikor a rendelkezésiikre all egy autd. Ekézben pénzt tud a
parkoléhaz keresni a szabadon all6 autdk bérbeadasdaval. igy azt is megteheti, hogy a parkoléhaz
haszndlataért jaré dijat lecsdkkenti. ElIméletben miikodSképes az otlet.

Ez a parkoléhazas otlet talan erdltetettnek tlinik, mert:

e (Csak felismeri minden tulajdonos, hogy a sajat autéjat kapja-e vissza;
e (Csak észreveszik, hogy masok haszndltdk az autdjukat, mert kopik, sériilhet, tobb benne a
kilométer.

Ha viszont visszatériink az eredi, bankos példankhoz, az otlet még jobbnak tiinik. Ugyanis mint az
koztudomadsu tény, ,,a pénznek nincs szaga”. Tehat, aki beteszi a bankba a pénzét, azt egyaltalan nem
érdekli, milyen pénzt kap vissza. Amit 6 fizetett be a folydszaml3djara, vagy mas befizetését. Az sem
érdekli a folydszamlatulajdonosokat, hogy 6ket megel&z6en ki, és hdnyszor haszndlta azt a pénzt.

3. Kép: Hivatali macska hajléktalanoknak gydijt adomdnyokat a jarokel6ktél (Tulsa, Oklahoma, USA)

A bankok is pontosan igy jarnak el. Tudjak, hogy a kotelezd tartalékba helyezett 10% koriili 6sszeg béven
fedezi azt a pénzosszeget, amit az ligyfelek éppen fel akarnak venni a pénztarban, vagy ATM-bdl, vagy
el kivannak kolteni bankkartyaval, telefonnal, vagy atutalds révén. llyen médon az lgyfelek nem
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érzékelnek semmit abbdl, hogy a folydszamlajukon csak latszélag van ott a pénziik 90%, hiszen barmikor
probara teszik a rendszert, hogy valamilyen mdédon koltenék a pénziiket: mikédik. Marpedig, ha
barmikor prébara tessziik a rendszert, és az mikodik, az akkor egy erds bizonyiték arra, hogy a
folydszamlan ott lehet — pedig nincs — a teljes ott elhelyezett, befizetett pénzdsszeg.

52. dbra: a betét- és folyészamldk fizetési forgalmdnak fenntartdsa

Betét- és foly6szamlak fizetési forgalma; oS sajdt szerkesztés

Pénzfelvét, atutalas, bankkartyas és telefonos vasarlas

W W W W W W

| | | ] I; [ '] f. 1

E
8o fEle Eler Ble @ o fefe- fE]e &lo- @

T
L

\@Zﬁ "WL/’ '«\?ﬁ#

r.«

| | —

L J

Hitelezésre: a betétek 90%-a Kotelezé tartalékba: a betétek 10%-a

Amikor kell6en sok betét- és folydszamlaval rendelkezé lGgyfél van, akkor az két szempontbdl is el6nyds
a banknak:

e Egy id6pontban, egyszerre csak az ligyfelek kis hanyada kivdnja pénzét felvenni, atutalni,
elkélteni — azaz szamlaegyenlegét a bankban csdkkenteni;

e Migaz ligyfelek egy részének csdkken a szamlaegyenlege, mivel , koltik” a pénziket, az Ggyfelek
masik részének emelkednek a szamlaegyenlegei, mert , keresik” a pénzt;

e egy normalisan m(ikodd bank tgyfélkorének évrél-évre egyre tobb pénzbetétje van a banknal
vezetett betét- és folydszamlain.

Mindez kell§ stabilitast ad a bankban 1évé betéteket tekintve. Igy a kotelez6 tartalékot is ritkan, és csak
minimalisan kell igénybe venni ahhoz, hogy a fizetési forgalmat biztositsak.
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53. dbra: a kereskedelmi banki pénzteremtés tobb fazisa

Forrds: sajdt szerkesztés Bankba frissen érkezé befizetés
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656.100 72.900 729.000
ES iGY TOVABB... Pénzmegtdbbszorozés
(pénzmultiplikacio)
' Pénzmultiplikator
1
é N klt')telezc’i tartalékrita
90% hitelezésre 10% kotelezd tartalékba = 01 =10

Osszesen: 1.000.000 -

(Az elsdként befizetett 6sszeg) Osszesen: 10.000.000
Azonban a kereskedelmi banki pénzteremtés nem all meg azzal, hogy a beérkezd jegybankpénzbdl egy
alkalommal teremtenek szamlapénzt (hitelnyljtas révén). Kordbbi példankban lathattuk azt, hogy
Miklds elhelyez 1 millid forintot a banknal vezetett folydszamlajan, amibdl a bank 100 ezer Ft 6sszegben
10% kotelezd tartalékot képez, a fennmarado 900 ezer forintot pedig lakdsfelujitasra kihitelezi Olganak.
A torténet viszont itt nem ér véget, hiszen Olga kifizeti a kapott 900 ezer forint hitelébél a szobafestd
mestert, Imrét. O a kapott pénzt nem kivanja régton elkdlteni, de otthon sem tartani, ezért a nap végén
befizeti folydszamla-vezeté bankja egyik ATM-n keresztiil a sajat szdmlajara. Ha deja vu érzésik van,
akkor az indokolt, hiszen ismét ,friss” pénz érkezik a bankba. Sejtheté a térténet folytatasa. A bank a
beérkezett 900 ezer forintot jovdirja Imre szdmldjara, ennyivel n6é szamldjanak egyenlege. Ekdzben
azonban az Uj betét 10%-at, ezuttal 90 ezer forintot a bank a kotelez6 tartalékba helyez, mikdzben a
fennmaradé 810 ezer forintot kihitelezi Arpadnak, aki éppen ilyen 6sszeg(i aruvasarldsi hitelt kért uj
telefon vésarlasdra. A bank Arpad nevében atutaldssal megfizeti az Uj telefon vételarat, 810 ezer
forintot a telefonkereskedének, a 10 Csillag Kft-nek. A telefonkereskedé cégnek mar rogton a
bankszamlajara keriil az 6sszeg, és igy megint ,friss” pénz érkezett a bankba... Es tovabbra is tgy
folytatddik a torténet, ahogy a kordbbi két , korben”. De meddig? Lényegében addig, mig apranként, a
tobb ,korben” képzett, ,lecsipett” kotelezd tartalékok Osszesitett Gsszege el nem éri az els6ként
érkezett 1 millié forintot, ami még tényleg jegybankpénz volt. Onnantdl kezdve a bank teremtett
hitelezés utjan szamlapénzt.

6.2.3 A pénzmultiplikator

Az el6z6 alfejezetben lathattuk, hogy a kereskedelmi bankok hogyan tudjak hitelnyujtas révén —
bankszamlakon — megtbbbszorozni azt az induld pénzkészletet, amelyet a jegybank teremt, bocsat ki.
Bemutatasra keriilt, hogy lépésrél-Iépésre hogyan né a jegybanktdl kapott indulé pénzmennyiség.
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A kereskedelmi bankok pénzteremtését, hogy hanyszorosara tudjak tobbszordzni a hozzajuk bedramld
jegybankpénzt tobb dolog is befolyasolja (ezekrél ennek az alfejezetnek a végén lesz szd), de alapvetben
egy dolog hatarozza meg: mennyi a kotelezd tartalékrata mértéke. Ugyanis, barmennyi ,kdrben” is
teremti a pénzt a kereskedelmi bank, minden , korben” a tovabbi kdrforgasbol, pénzteremtésbdl kiesik
az éppen Uj betétéként a kereskedelmi bankokhoz bedramld betétnek a kotelez6 tartalék hanyada
(2025-ben 10% hazankban). igy egyre csokken a kihitelezhetd dsszeg, és ezéltal a késébbi Uj betétek
nagysaga is. A kereskedelemi banki pénzteremtés egészen addig folyik majd, amig az 6sszes eredetileg
a bankba érkezd Osszes jegybankpénz a kotelez6 tartalékba keriil majd. Kérdés, amig ilyen médon az
Osszes eredetileg érkezé jegybankpénz a kotelez6 tartalékban halmozédik fel, mennyi szdmlapénzt tud
teremteni hitelnydjtas révén a kereskedelmi bank? Masképpen megfogalmazva, hanyszorosara tudja
novelni az eredetileg érkezé jegybankpénz mennyiségét a kereskedelmi bank? Erre valaszt ad a
pénzmultiplikator (pénzmegtobbszorozs) értéke.

114. Fogalom: pénzmultiplikator
A pénzmultiplikator (pénzmegtdbbszoroz6) értéke megmutatja, hogy a kereskedelmi bankok a

hozzdjuk érkez6 1 egységnyi jegybankpénzbél annak hanyszorosat képesek szamlapénzként
hitelnyujtassal teremteni.

1
kotelez6 tartalékrata

Pénzmultiplikator =

A pénzmultiplikator értékébdl 1 a folyamatot beinditd, kereskedelmi bankokhoz érkezé jegybankpénz,
a fennmaradd szam mutatja, hogy hanyszorosat tudjdk a kereskedelmi bankok teremteni a hozzajuk
beérkezd jegybankpénznek, mint szamlapénzt.

Minél nagyobb a kotelez6 tartalékrata, annal kevesebb pénzt tudnak teremteni a hozzajuk beérkezd
jegybankpénzbdl a kereskedelmi bankok.

54. abra: a jegybankpénz megtébbszorézédése a kereskedelmi bankok dltal

Jegybankpénz Kereskedelmi

bankok altal
teremtett pénz

Forrds: sajat szerkesztés

Korabbi példankban, mikor Miklés 1 millié készpénzt fizet be a bankszamlajara, a kotelez6 tartalékrata
mértéke 10% volt (ez valds adat is, 2025-ben ennyi hazankban a kotelezs tartalékrata mértéke). Ekkor
a pénzmultiplikator értéke a kovetkezéképpen alakul:

1
Pénzmultiplikator = 01- 10

Ebbél a 10-bél 1 Ft volt a kereskedelmi banki pénzteremtést beindité jegybankpénz, és minden 1

forinthoz 9 forintot lennének képesek a kereskedelmi bankok hitelnyujtassal szdmlapénzt teremteni.
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Vagyis a forgalomban levé Osszes pénznek a tllnyomé tobbsége a kereskedelmi bankok hitelnyujtasa
altal teremtett szdmlapénz. Ez a rengeteg szamlapénz mind deviza, hiszen fizikailag nem, hanem csak
az (elektronikus) banki nyilvantartasokban létezik.

A pénzmultiplikdtor csak egy elméleti értéket mutat. Hiszen ahhoz, hogy valéban ilyen nagy
mennyiségli pénzt tudjanak teremteni a kereskedelmi bankok, az kellene, hogy ne legyen készpénzes
forgalom: mindenki az 6sszes pénzét helyezze el a kereskedelmi bankoknal a betét- és folydszamlain.
Ez nincs igy, hiszen kordbban is mar emlitésre keriilt, hogy hazankban 2025-ben korilbelil 9 ezer
millidrd készpénz van forgalomban. Ha ez mind a kereskedelmi bankoknal lenne, akkor a fenti
pénzmultiplikator képlet szerint 9-szer ennyit, azaz 81 ezer milliard forintot tudnanak a kereskedelmi
bankok kihitelezni lakossagi és vallalati Gigyfeleiknek.

55. dbra: az elektronikus tranzakciok ardanya pénzérték szerint az Eurd-zéna orszdgaiban és Norvégiaban 2023-ban (Forrds:
Ddn Nemzeti Bank)
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Azokban az orszagokban, ahol a pénzlgyi tranzakcidk pénzértékben — tehdt nem darabszamban —
kifejezve nagyon magas ardnyban mdr nem készpénzben torténnek a tényleges multiplikator értéke
nagyon kozel keril a korabban bemutatott elméleti képlet szerintihez. Hiszen, ha csak minimalis a
készpénzes forgalom, az 6sszes jegybankpénz dont6 tobbsége is devizaként, azaz csak bankszamlakon
létezve mozog a gazdasagban. igy a kereskedelmi bankok kdnnyedén meg tudjak azt tobbszordzni, a
korabban mar ismertetett modon, hitelezés révén.

Svédorszagban, vagy Danidban mar annyira visszaszorult egy id6ben a készpénz hasznalata, hogy mar
azok a boltok tettek ki jelzést az ajtajukra, akik még elfogadtak készpénzt, nem pedig azok, ahol
bankkartyaval lehet fizetni. Par éve mar odaig jutottak Svédorszagban, hogy a hajléktalanoknak tébb
onkormdnyzat bankkartya-leolvasé termindlt adott, mivel ahogy készpénzt mar nem hordtak magukkal
a polgarok, igy nem is tudtak pénzt adni a hajléktalanoknak, koldusoknak.

Mégis ragaszkodndnak a készpénzhez a hdborutdl rettegd
5 skandindv orszdgok

A digitdlis fizetések mintaorszdgai egyre inkdbb
megtartandk a készpénzt. Vészhelyzet esetén ugyanis az
online és mobilfizetések csédét mondhatnak, mig a
készpénz szinte minden kériilmények k6z6tt haszndlhato.

Az Ukrajna elleni orosz invdzid valdsdgos pdnikot vdltott ki
a skandindv orszdgok kérében, aminek szamos eredménye
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van a svéd és a finn NATO-csatlakozdstol egészen oddig,
hogy Svédorszag ismételten feldllitotta pszicholdgiai
védelmi osztdlydt az dlhirek ellenében vagy éppen oddig,
hogy Norvégia megerdsiette Oroszorszdggal k6z6s
hatdrdnak a védelmét.

Visszatér-e skandindv pénztdrcdkba a készpénz?/Fotd: dpa
Picture-Alliance via AFP

Hdborus félelmek miatt kertilt el6érbe a készpénz

A paranoia mdra pedig eljutott addig, hogy a kévetkezd
honapban a svéd hadligyminisztérium minden hdztartdsba
elkiildi a krizis vagy hdboru esetére jotandcsokkal szolgdlo
kiadvdanyat — deriil ki a The Guardian tuddsitdasabol, mely a
hdbortus félelmek kapcsdn a készpénz ujbdli eléretérésérdl
szol. A skandindv orszdgok a gyors internetkapcsolat,
magasfoku digidlis ismeretek és szamos fintech-vdllalkozds
otthonai, igy mdra a készpénz eltiin6ben van a digitdlis
fizetések vildgdban.

A hdborus vészhelyzet azonban a készpénzmentes tervek
ujragondoldsdra sarkallta a déntéshozokat, egyben
ravildgitva a digitdlis megolddsok kockdzataira is.
Svédorszagban hat bank hozott létre mobilfizetési
hdlézatot 2012-ben Swish néven, aminek van norvég
megfeleléje Vipps néven is, mely 2022-ben ésszeolvadt a
ddn MobilePay-jel és a mult hodnapban elindult
Svédorszdgban is. 2018-ban a svéd jegybank egykori
alelnéke azt josolta, hogy az orszdag 2025-re
készpénzmentessé vdlik.

Kérdés, hogy az emberek visszatérnek-e a készpénzhez

A hibrid hadviseléstél tartva azonban ez aligha kévetkezik
be, hiszen egy kibertdmadds vagy egy dramkimaradds az
egész fizetési rendszert ledllithatja. Ezért a fentebb emlitett,
hdboru  esetére szold tandcsokkal szolgdlo  svéd
kiadvdnyban is azt javasoljdk, hogy a svédek tartsanak
otthon legaldbb egy heti kiaddst fedezd készpénzt, sét
fizessenek is azzal minél gyakrabban, hogy ne vesszen ki a
fizetések kindlatabdl.

A kormdny ezen kiviil azon is gondolkozik, hogy térvényileg
biztositsa bizonyos termékek elérhetdségét készpénzzel.
Bdr az tovdbbra is térvényes fizetéeszk6z az orszdgban, ha
a kereskeddék készpénzmentessé tehetik magukat, ha ezt
jelzik a vdsadrlok felé. Norvégidban a vdsdrloknak joguk van
készpénzzel fizetni ugyan, de a digitdlis megolddsok
térhoditdsa mellett ezt gyakran nem tartjdk be.

A nydron ezért a kereskeddket oktober 1-t6l birsdaggal
fenyegetd uj szabdlyok sziilettek az orszagban, ha azok nem
fogadjdk el a készpénzt.

Az igazsdgligyi és kézbiztonsdgi minisztérium pedig szintén
azt javasolja, hogy tartsunk otthon készpénzt, a fizetési
rendszerek sériilékenységének az esetére. A kormdny pedig
igyekszik megerdsiteni a készpénz szerepét a vdlsdgok
esetére. Mdrpedig a digitdlis fizetésekhez dramra és
internetre vagy térerére is sziikség van, igy az ezek ellen
inditott tdmadds esetén a készpénz vdlhat az egyetlen
haszndlhato megolddssd.

A magdnszektor erdltette az atdlldst

A svéd jegybank kutatdja, Max Brimberg szerint a digitdlis
dtmenetet féként a magdnszektor hajtotta, miutdn tobb
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bank készpénzmentessé tette a fidkjait, megkénnyitve az
atdllast az erre egyébként is fogékony tdrsadalom szamdra.
A fizikai lizletekben a készpénzes fizetések ardnya a 2012-
es, kézel 40 szdzalékrol mdra 10 szdzalékra csékkent, ami a
készpénz eltlinésével fenyeget.

A kutato szerint ezt egyre nagyobb aggodalommal figyeli
mind a kormdny, mind a jegybank, hiszen

a digitdlis megolddsok sériilékenysége miatt és mert
dllamilag kibocsdtott, a készpénz fontos szerepet jdtszik a
fizetési szolgdltatdsok vilagaban.

A svéd kézponti bank persze oly sok tdrsdhoz hasonloan
gondolkozik a digitdlis jegybankpénz fejlesztésén is, dm a
tovdabblépéshez politikai felhatalmazdsra lenne sziiksége.
Ugyanakkor Hans Liwang professzor a Svéd Védelmi
Egyetemrdl ugy véli, hogy nincs bizonyiték a készpénz
elényeire egy vdlsdghelyzetben, sét példdul Ukrajndban
pont a digitdlis megolddsok segitették a rendszer ellendllo
képességét.

(Forrds: vg.hu 2024.11.21.)
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56. dbra: készpénzhaszndlat az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2015 és 2029 kézott (az ésszes tranzakcid pénzértéke
ardnyaban)
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Hazdnkban a készpénzhasznalat korant sem szorult annyira vissza, mint a skandinav orszagokban.
Jelenleg koriilbellil 60% lehet a készpénzes pénzforgalom ardnya a tranzakcidk pénzértékében kifejezve.
Gyakran hozzak fel példaként az Amerikai Egyesiilt Allamokat, mint ahol a gazdasagi fejlettség ellenére
is ragaszkodnak a készpénz haszndlatdhoz, mivel az egyfajta szabadsagot jelent, hiszen nehéz nyomon
kdvetni. Az adatok azonban azt mutatjak, hogy az Egyesiilt Allamokban a készpénzes fizetési méd mar
csak a tranzakciok pénzértékének alig 15%-at éri el, szemben a magyar 60%-kal.

57. abra: az elektronikus tranzakciok ardnya Magyarorszdgon 2015 és 2023 kézétt (fennmarado rész a készpénzes)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

. Elektronikus tranzakciok ardnya
e Cl6rték 2030: (, dltaldnos legalabb 60%
e Célérték 2030: tovabbi célzott intézkedésekkel legaldbb kétharmad

Forrds: NAV online pénztdrgép adatbdzi banki és kérdéives felmérés alopjan MNB becslés
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Mindazonaltal folyamatosan csdkken a készpénzforgalom nagysdga mind a tranzakciék darabszamat,
mind pénzértékét tekintve. Mindazonaltal a magyarorszagi készpénzhasznalat mértéke az Eurdpai
Unidn belil is majdnem a legnagyobb, csak Romaniaban és Bulgariaban nagyobb a készpénzhasznalat
mértéke.

6.2.4 A pénziigyi aggregdatumok: a pénzmennyiség mérése

Eddig sem volt konny(i a dolgunk akkor, ha a forgalomban levé pénz mennyiségét szerettiik volna
meghatdrozni. Marpedig — ez mar talan mindenki agyaba beleégett — a pénzmennyiség donté a
gazdasdg miikodGképessége, fejl6dése tekintetében. Ha tul kevés van, az akaddlyozza, leépiti a
gazdasag mikodését, ha tul sok, akkor az meg aremelkedést, inflaciét general. A jegybank, a Magyar
Nemzeti Bank tehat azon dolgozik, hogy a kivanatos pénzmennyiséget biztositsa a gazdasag szamara.

Taldn a legkdnnyebben a forgalomba kerilt készpénz — bankjegyek és érmék — mennyisége mérhetd,
hiszen arrdl a kibocsaté jegybank naprakész, pontos nyilvantartast vezet, mivel mindet 6 bocsatotta ki.
Persze, itt is van egy kis bizonytalansag, hiszen nem lehet tudni, hogy a forgalomban mennyi pénz
semmisiilt meg sz6 szerint (nem képletesen), — példaul tlizben — vagy mennyi veszett el, mert olyan jol
eldugta valaki, hogy lehet soha senki nem talalja mar meg.

Milliokat taldltak a haszndltan vett kanapéban

Az egyetemista lakotdrsaknak lett volna mire kéltenitik az
Oliikbe pottyant kisebb vagyont, de gyézétt a
lelkiismeretiik, és végqlil sikeriilt megtaldlniuk a pénzt oda
rejté embert: egy 91 éves 6zvegyasszonyt.

A New York dllamban él6 hdrom fiatal mindéssze husz
dolldrt fizetett az Udvhadsereg egyik boltjdban vdsdrolt
kanapéért, amit elmonddsuk szerint majdnem nem is vettek
meg. ,lgencsak ronda és még egy kicsit biidés is volt, de
csak az volt megfelelé méretii a nappalinkba” — mondta el
Lara Russo a The Little Rebellion cim{ lapnak. A nem is tul
kényelmes kanapé azonban titkot rejtett. Egészen pontosan
negyvenezer dolldrt (9 millid forint), ami tébb kisebb
csomagba bujtatva volt elrejtve a kanapéban, a cipzdras
huzat alatt.

El6sz6r az egyik karfdbdl huztak ki egy miianyag zacskot,
amelyben négyezer dolldr lapult, étven- és szdzdolldros
cimletekben. Ezutdn elkezdték dtkutatni az egész kanapét,
amibél egyre tébb és tébb csomagocska kertilt el6. Végiil
ott iltek negyvenezer dolldr felett, azon tanakodva, hogy
mit is kezdjenek az Gsszeggel. Gondolatban mdr el is
koltotték utazdsra, autéra és a didkhitel térlesztésére,
amikor a bankjegyek kézétt taldltak egy boritékot, amin egy
név, a kanapé egykori tulajdonosdnak a neve dllt.
Mdsnapra egyikiik anyjdnak segitségével sikeriilt egy
telefonszamot szereznilik a boritékon taldlt névhez, és
azonnal telefondltak. Egy id6s né vette fel a telefont, aki
miutdn megtudta, hogy a kanapé miatt hivjdk, régtén
kijelentette: 0, j6 sok pénzt hagytam abban a kanapéban.”
A 91 éves obzvegyasszony a The Little Rebellionnak
elmondta, hogyan keriilt a kanapéba a pénz, a kanapé
pedig az Udvhadsereghez. Szivproblémdkkal kiiszk6dé
néhai férje minden héten adott neki egy kis pénzt, hogy
tegye el arra az idére, amikor 6 mdr nem lesz. A neve
elhallgatdsat kéré né pedig a pénzt mindig a kanapéba
rejtette el, amin aludt. Ezt a szokdsdt férje haldla utdn is
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folytatta. A kanapét pedig Idnya és sogora cserélte le egy
rendes dgyra, amikor a né egy hdtm(tét utdn honapokat
téltott egy rehabilitdcios kézpontban.

A kanapét végil megvdsdrlo hdrom fiatal a
telefonbeszélgetés utdn azonnal autoba pattant, és elvitték
az id6s nének az évek alatt 6sszekuporgatott 40 ezer
dolldarjét, megnyugodva, hogy a nagy dsszeg jo emberhez
kertilt. Az id8s hélgy pedig ezt egy ezerdolldros jutalommal
hdldlta meg.

(Forrds: 24.hu 2014.05.16.)

A készpénz mennyiségének mérésénél még azis zavarba ejté lehet, hogy rendben, a készpénz tébbnyire
nem ég el, nem robban vagy azik, savazzak szét, illetve nem is felejtédik el, hova is rejtették el,
ugyanakkor az sokkal gyakoribb, hogy egyszerlien megtakaritjak. Egy perselyben, bef6tteslivegben,
széfben. Ez vajon a pénzmennyiség részének szamit? Nehéz meghuzni a hatart az eltlint, szétroncsolt
és a normal médon megtakaritott készpénz kozott. Ezért aztdn nem is erélkédik senki azzal, hogy
kiilonbséget tegyen. Ami készpénz hivatalosan forgalomban van, arrél a jegybank feltételezi, hogy
megvan, és barmikor — de tényleg barmikor, egy masodperc mulva is — felbukkanhat a fizetési
forgalomban.

Mint ebben az alfejezetben latni fogjuk, a pénznek kiilonb6z6 kategdriai vannak, nem mindegy melyik
mennyiségérél beszélink. A korabbi alfejezetekben mar két tipussal megismerkedhettiink:
jegybankpénz és kereskedelmi bankok altal teremtett pénz. Még korabban kiildnbséget tettiink a valuta
és a deviza kozott — egy adott fizetési eszkdz vonatkozasaban. A gyakorlatban a ,pénziigyesek” a mar
megismert tipusokhoz képest kicsit eltéréen szeretik szamba venni a kilénb6z6 pénzkategdriak
pénzmennyiségeit. Ezeknél van egy kis atfedés is természetesen a kordbban megismert kategdriakkal,
de lesznek Uj megkozelitési, kategorizaldsi modok is. Ezeket a pénzmennyiség meghatarozdsa
szempontjabdl fontos kategéridkat pénziigyi aggregatumoknak is nevezziik.

115. Fogalom: pénziigyi (monetdris) aggregatumok

A forgalomban levé pénz mennyiségének mérésére kilonboz6 kategoridkat lehet alkalmazni. A
kiilonb6z6 kategéridk — pénziigyi, vagy mds néven monetdris aggregatumok - a pénz kilonbozé
tipusaibdl eltérd szamut dsszesitenek. A pénziigyi aggregatumok megkiilonboztetése aszerint torténik,
hogy mennyire likvidek, azaz az oda sorolt pénztipusok milyen gyorsan hasznalhatok a fizetési
forgalomban pénzként, illetve értékilk mennyire stabil. MO, M1, M2 és M3 pénziigyi aggregdtumokat
kilonboztetlink meg. Az MO a legszlikebb, az M3 pedig a legtagabb értelemben vett pénzkategoria.

A német mdrka soha véget nem éré térténete

Manapsdg sokat emlegetik a kriptovalutak jovdéjét,
azonban Németorszdgban van még egy, a hétkéznapokban
nehezen felhaszndlo ,fizetéeszk6z”: 12 millidrd német
mdrka van még mindig forgalomban napjainkban.

28 évvel a keletnémet mdrka bukdsdval és 16 évvel az eurd
megjelenésével késébb még mindig millidrdnyi &sszeg
kering az orszdgban a hires fizetéeszk6zbél. Habdr sokan
csak nosztalgikus érzéseket kelté szuvenirként tekintenek
rd, a bankjegyek és érmék mai napig komoly értékkel
birnak.

2001. december 31-én, az euré bemutatkozdsa elétt egy
nappal 162,3 milliard értékii bankjegy volt forgalomban a
Bundesbank adatai szerint. Ennek 92 szdzaléka mdr
visszakeriilt a bankhoz, azonban 12,6 milliardnyi mdrka
még mindig vdarat magdra. Ki tudja, mennyi lehet eldsva a
kertekben, elrejtve a szekrények, dgynemtitartdk aljan.
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Ezek a bankjegyek egydltaldn nem értéktelenek, hiszen az
1948. junius 20. utdn kibocsdtott papirpénzek és érmék
korldtlan mértékben bevdlthatoak a Bundesbank 35
fiékjaban. A mai valutdkkal ellentétben a vdltészéma sem
vdltozott 2001 6ta: a bevdlté személy 1 eurdt kap 1,95583
mdrka utdn.

Az elmult 12 hénapban a bank 90 millié mdrkdt vdltott dat
euréra, ami a majdnem pontosan 2:1-es ardny miatt
kértilbeliil 45 millio eurdt tesz ki. A maradék 12,6 millidrd
mdrka értéke 6,3 millidrd. Ennek kériilbeliil a fele apréopénz,
ami ritkan éri meg az utat a bankig.

Hogy miért lehet még mindig bevdltani? A(z elsésorban
Kelet-Europdban és a Balkdnon) nemzetkézi
fizet6eszkGzként jelentls szerepet betélté mdrka sokak
szamdra a bizalom jelképe lett, ezt pedig tovdbbra is fenn
kivdnjak tartani. A németek szamdra sem csupdn
fizetéeszkéz volt, hanem a gazdasdgi fellendiilés
szimbdluma.

Az eurd bevezetését kévetd idGszakban sok orszdg déntétt
ugy, hogy a lecserélt fizetéeszkézének végleg bucsut mond.
A  tagdllamok egy része viszont ragaszkodik
hagyomdnyaihoz és a kordbbi pénznemét hatdridé nélkdil
tovdbbra is bevdltjdk eurdra. A csoport tagjai: Ausztria,
Esztorszdg, Irorszdg, Lettorszdg, Litvdnia és Németorszdg,
(Forrds: befektetésitippek.hu 2018.09.04.)

Nyilvanvaldan a leggyorsabban a készpénz, azaz a bankjegyek és érmék képesek pénzként mikodni,
hiszen hasznalatukhoz semmi mas nem sziikséges, csak a pénz legyen ott fizikai formaban a keziinkben.
Tehat nincs sziikség internetre, telefonos vagy egyéb kapcsolatra sem, szamitastechnikai rendszerek
m(ikodésére, mint példaul, amikor bankkartyaval, vagy telefonnal kivanunk fizetni. A készpénz értéke
is — altaldaban — nagyon allandd, hiszen annyira, napi szinten nem fligg sem az inflacié mértékétdl, sem
az arfolyamoktdl. igy 6nmagéaban a forgalomban levs készpénz mennyisége a kiinduldsi pénziigyi
aggregatum. Mint a készpénz kibocsatdja, a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank a ndla elhelyezett
|atraszolé és egynapos betétek 6sszegét is azonnal — kdltségmentesen — készpénzre valtja, ha erre igény
van, igy ez is ,szinte” készpénznek szamit.

116. Fogalom: MO pénziigyi aggregdtum (legsziikebb értelemben vett pénz)

A készpénz barmikor, idGveszteség és koltségaldozat nélkil képes betolteni a pénz funkciodit a
forgalomban, mikdzben értéke is kell6en stabil. A jegybanknadl levé betétek is vitathatatlanul pénzek —
hiszen a jegybank kezeli 6ket — igy barmikor, azonnal és koltségmentesen készpénzre valthaték. A
leglikvidebb — leggyorsabban és legjobb aron pénzzé tehet6 — pénztipus tehat maga a készpénz. Ennél
kevésbé, de még mindig nagyon magas szinten likvidnek szamitanak a jegybanknal elhelyezett betétek.
A legsziikebb értelemben vett pénz pénziigyi aggregatumanak jele: MO.

117. Fogalom: monetdris bazis

Az MO pénzigyi aggregatumot szoktdk monetdris bazisnak nevezni. Ez a legszlkebb értelemben vett
pénz, ami a legszorosabban kapcsolddik a jegybankhoz.

Manapsdg mdar a banki és egyéb informatikai és kommunikdcids rendszerek is nagy
kiegyensulyozottsaggal, és megbizhatéan m(ikddnek, igy a banki latra sz6l6 betéteket — amelyek
terhére bankkartyaval, telefonnal fizethetiink — is nagyon likvidnek tekinthetjik. Minimdlisak a
hasznalati koltségei a készpénzhez képest, még akkor is, ha szdmlakat kell hozza fenntartani bankoknal.
Ugyanakkor ezekhez a pénzekhez mar csak kereskedelmi bankok m(ikddésével, illetve kozvetitésével —
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banki informatikai rendszeriik hasznalatdval — lehet hozzaférni. Tehat itt a pénziink megléte mar nem
csak a jegybankon mulik, ami azt jelenti, hogy ez egy hajszallal kevésbé biztos és likvid, mint a jegybank
altal kozvetlenil kézben tartott pénz.

118. Fogalom: M1 pénziigyi aggregdtum (sziikebb értelemben vett pénz)

Amennyiben az MO pénziigyi aggregdtumhoz hozzdadjuk a bankok folyészamldin levé latraszold
betéteket is, megkapjuk a szlikebb értelemben vett pénzt. A szlikebb értelemben vett pénz pénziigyi
aggregatumanak jele: M1.

Tudjuk, hogy a kereskedelmi bankok nem csak a folydszamldkon tartott latra szél6 betéteket kezelik,
hanem lekotott betéteket is a betétszamlakon. Ezeket —a magasabb elérhetd kamat miatt — az Ugyfelek
egy, vagy néhany hénapra, illetve évre, évekre kotnek le. Ugyanakkor, amelyik ligyfél nem tudja kivarni
annak az iddszaknak a végét, amelyre lekototte a pénzt, barmikor ,feltdrheti” a lekotést. igy ugyan
elvesziti a magasabb kamatokat, de a pénzével szabadon rendelkezhet, elkdltheti azt. Ugyanakkor
interneten ez a ,feltorés” néhany percet, személyes bankfidkban vald lgyintézéssel akar egy orat is
igényelhet. Masrészt, a betétet kezel6 bank kdnnyebben zavarba johet, ha egyszerre sok tigyfél akarja
a betétjét idS el6tt kivenni, mint a folydszamlak esetén, amikor arra eleve szamit. igy a kereskedelmi
bankoknal lekotott betét egy kicsivel kevésbé tekinthetd likvidnek, mint a kordbban (M1 alatt) szamba
vett pénztipusok.

119. Fogalom: M2 pénziigyi aggregdatum (kézblilsé pénz)

Amennyiben az M1 pénziigyi aggregdtumhoz hozzaadjuk a bankok betétszamldin levd, bizonyos id6re
lekotott betéteket is, megkapjuk a kozbiilsé pénzt. A kozbiilsé pénz pénziigyi aggregatumanak jele:
M2,

A kés6bbiekben foglalkozni fogunk a befektetési alapokkal is, melyekhez Ugy lehet csatlakozni, — ha
szeretnénk pénziinket hozzajuk befektetni — hogy az altaluk kibocsatott befektetési jegybdl vasarolunk.
Ez a befektetési jegy is egy értékpapir, hasonlit a részvényhez, viszont a befektetési jegy tulajdonosa
nem szélhat bele semmilyen moédon a befektetési alap dontéseibe (szemben a részvényessel, aki
kozgydlések kilonb6z6 témakban szavazhat). Mindez azért lényeges most, a pénzmennyiség
targyaldsandl, mivel a legtagabb értelemben értelmezett pénzmennyiségbe beletartoznak ezek a
befektetési jegy értékpapirok is. A teljes képhez azonban még egy tovabbi fogalommal sziikséges
megismerkedni, ezek pedig az ugynevezett repo ligyletek.

58. dbra: a repo ligylet

2025.07.21. 101.350 Ft

/

100.000 Ft értékii 2035G
jelt allamkoétvény

Repo vevo

100.000 Ft értéki 2035G
jelt allamkoétvény

A
\

2025.07.22. 101.400 Ft

Forrds: sajat szerkesztés
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120. Fogalom: repo iigylet

A repo lgylet egy olyan ligylet, amelyben két ellentétes tranzakcid van 6sszekapcsolva, melyeket
ondlléan nem, csak igy egyutt véllalnak a felek értékpapirok eladasara, majd mdsnap visszavasarlasara
vonatkozdan. Az els6 nap az értékpapirt eladd alacsonyabb arfolyamon értékesiti a masik félnek az
adott értékpapirt azzal a feltétellel, hogy t6le masnap, magasabb arfolyamon visszavasarolja.

A repo lgyletbe Iényegében egy gyorskdlcsén van ,,becsomagolva”, ahol az eladott, majd visszavasarolt
értékpapir a fedezet. Példaul Az OTB Bank eladhat az Unicredit Banknak hétf6n 100 ezer darab Mol
részvényt 2.355 Ft/részvény aron azzal, hogy t6le masnap, kedden visszavasarolja azt 2.360 Ft/részvény
aron. 5 Ft a kiilonbség részvényenként, 6sszesen 500.000 Ft, ennyit keres rajta az Unicredit Bank.
Ugyanakkor ennyiért 1 napra kolcsonkapott t6le az OTP Bank 100.000 x 2.355 forintot, dsszesen
235.500.000 forintot. Az Unicredit Banknak kiilonésebben nem kellett izgulnia, visszavasarolja-e a
részvényeket masnap az OTP Bank, hiszen, ha nem, & értékesiti azt a t6zsdén, lehet, még jobb aron is.
De az OTP Banknak sem kellett attdl tartania, hogy elvesziti a részvényeket, hiszen az Unicredit Bank a
repo Ugylet szerint kotelest azt a megdllapodott dron visszaadni neki.

121. Fogalom: M3 pénziigyi aggregdtum (szélesebb értelemben vett pénz)

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség, azaz az M3, az M2 pénziigyi aggregatumon tul magdba
foglalja a pénztartd szektorokkal kotott repd tipusu Ugyletekbél szdrmazd forrdsokat, illetve a
tulajdonukban 1évd, a pénzpiaci befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, valamint a
hitelintézetek altal, legfeljebb kétéves eredeti lejarattal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok (kotvény, letéti jegy) dllomanyat. A szélesebb értelemben vett pénz pénzigyi
aggregatumanak jele: M3.

A fenti értékpapirokat azért lehet mar szinte pénzként értelmezni, mivel ezek, ha kereskedelmi
bankokndl vannak, a kereskedelmi bankok is szinte pénzként kezelik 6ket egymas kozott, ahogyan az jol
lathato a repo lgyleteknél is.

Végezetil lassuk 0sszefoglalva a négyféle pénziigyi aggregatumot.

1. tdbldzat: a kiilonb6z6 pénziigyi aggregdtumok ésszehasonlitdsa

Pénztipus megnevezése MO M1 M2 M3
Forgalomban levd készpénz X X
Magyar Nemzeti Banknal elhelyezett betétek X
Kereskedelmi bankok folydszamlai latra sz6l6 betétjei X
Kereskedelmi bankoknal lekotott betétek
Kereskedelmi bankoknal levé befektetési jegyek
Kereskedelmi bankok altal kibocsatott értékpapirok
Kereskedelmi bankok repo lgyleteinek 6sszege

>

XX | X | X

XX | X|X[X|X|X

6.3 A kereslet és kinalat talalkozasa

Az el6z6ekben kilén-kiilon megismertiik a pénzpiac keresleti és kindlati oldalat. Ideje a piac két oldalat
egyltt szemuigyre venni. A pénzpiac is csak egy piac a sok koziil, még akkor is, ha kiemelten fontos a
gazdasag szdmadra. igy, mint barmilyen mas piac esetében érvényesek a kdvetkez6 dsszefiiggések:

e Ha a kereslet és a kindlat adott ar mellett megegyezik egymassal, a piac egyensulyba kertil;

183



e Ha a kereslet nagyobb a kinalatnal adott ar mellett (tulkereslet esete), akkor az ar névekedni
fog, mire a kinalt mennyiség is. Ek6zben a magasabb ar hatdsara némileg csdkken a kereslet
nagysaga, igy (a harom folyamat egyttes hatasara) johet Iétre egyensuly;

e Haakindlat nagyobb a keresletnél adott ar mellett (tulkinalat esete), akkor az ar csékkenni fog,
mire a kinalt mennyiség is. Ekdzben az alacsonyabb ar hatasara novekszik a kereslet nagysaga,
igy (a hdrom folyamat egylittes hatdsara) johet Iétre egyensuly.

Kordbban lathattuk, hogy a pénzpiacon nem olyan konny( értelmezni, mi példaul a forint ara, annyi
mindenben ki lehet fejezni azt, hogy mennyit ér a forint 1 egysége (vagy akar 1.000 forint). Annak
érdekében, hogy egészében lathassuk a forintpiacot, most nézzik azt az esetet, amikor a forint arat
eurdban fejezzik ki. Vagyis arfolyamokrdl lesz sz6. Ha azt mondjuk eurd/Ft arfolyam, akkor arrdl
beszéllink, 1 eurd hany forintot ér. Mi most arra vagyunk kivancsiak, hogy mennyi a Ft/eurd arfolyam,
vagyis pl. 1.000 Ft hany eurét ér. Nyilvanvaldan a két arfolyam ugyanazt az informaciét foglalja magdaba,
csak egymads reciprokainak felelnek meg. igy, ha az euré/Ft drfolyam 400 (1 eurd 400 forintot ér), akkor
a Ft/eurd arfolyam 0,0025. Vagyis 1 forint 0,0025 eurdt ér. Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy 1.000 Ft
mennyi eurdt ér, akkor az el6z6ek alapjan 2,5 eurdt (0,0025 x 1.0000).

59. abra: a forintpiac euréban kifejezve 2025. mdjus-julius

1.000 Ft ara eurdban

Pénzkinalati fliggvény

25 |========

Pénzkeresleti fliggvény

n
>

47.000 Mennyiség millidrd Ft M2

Forrds: sajdt szerkesztés

2025-ben hénapokig tartotta magat a 400 eurd/Ft arfolyam, azaz 1.000 Ft ara 2,5 volt eurdban
kifejezve. Ez azt jelentette, hogy ebben az id6szakban, ilyen arfolyam, azaz ar mellett a forintpiac
(eurdban kifejezve) egyensulyi helyzetben volt: a forint irdnti kereslet tartdsan megegyezett a forint
irdnti kindlattal. Mindekdzben azonban az Eurdpai Unid eurdt hasznald tagallamaiban (Eurdzéna) az
inflacié 2025. majusban éves szinten 1,9% volt, mig Magyarorszagon 4,5%. Vagyis az eurd éves szinten
altalanos és atlagos vasarloértékének 1,9%-at veszitette el, de ekdzben a forint 4,5%-at. Mindez
kérdéseket vet fel, vagyis hogy-hogy a forint jobban veszitette vasarléértékét ,barmiben” kifejezve,
mint az eurd, ugyanakkor euréban kifejezve meg nem? Erre az egyébként nehéz kérdésre a kovetkez6,
inflaciordl sz616 alfejezet végén prébalunk valaszt taldlni.
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6.4 Osszefoglalas

Azt a megel6z6 fejezetekbdl is mar lehetett tudni, hogy a jegybanknak a felel6ssége, hogy a gazdasag
szamara szlikséges pénzmennyiség forgalomba kerljon. A jegybanknak ugyanakkor nem egyediil kell
biztositani a sziikséges pénzmennyiséget. Igaz ugyan, hogy a bankjegy-kibocsatasi monopdliuma miatt
a jegybank bocsatja ki az 6sszes forgalomban levé bankjegyet és érmét, de tudjuk, ez csak a valuta
formaja a fizet6eszkdznek. A modern pénz pedig f6ként mar banki nyilvantartdsok szerint, azaz
devizaformaban létezik. E deviza |étrehozasdban a jegybank nagyon is szamit a kereskedelmi bankok
kozremikodésére. A kereskedelmi bankok ugyan bankjegyeket mar nem bocsathatnak ki, de hitelezés
utjan tébb szamlapénzt (ami a fizet6eszkdz devizaformaja) teremtenek, mint a jegybank jegybankpénzt.

Ebben a fejezetben bemutatdsra kerilt, hogy a gazdasagi szerepl6k miért akarjdk vagyonuk egy
bizonyos meghatarozott részét pénz — hazank esetében forint — formajaban tartani. Mindez azért volt
fontos a szamunkra, mert a pénzpiac, a forintpiac is — néhany lényeges kiilonbség mellett — olyan, mint
mas piacok: a kereslet és kindlat torvényei mozgatjak. A kereslet pedig nem az, hogy ki mennyi pénzt
szeretne birtokolni, hanem az, hogy aktualis vagy jov6beni vagyonanak (lasd hitelezés) mekkora részét,
hanyadat lenne képes és hajlandd pénz formajaban tartani. Mi ebben a fejezetben az okokat kerestlik,
tartuk fel, vagyis ki miért szeretné példaul vagyona meghatdrozott hanyadat forint formajaban tartani.
Természetesen a f6 ok a pénz lényeg miatt az volt, hogy azért tartjuk vagyonunk egy részét pénz
formajaban, mert egyszerlien el szeretnék azt kolteni. A masik f6 pénzkeresleti motivum az volt, hogy
bar nem cél a pénz elkéltése barmire is, de mivel pont a pénz az, amiért — ha van — szinte barmit meg
lehet kapni, igy nem vart helyzet esetén jo, ha van kell6 likviditas. Azaz az évatossdgi motivum szerint
azért is tartunk példaul magunknal pénzt, hogy a nemvart kiadasokat gyorsan fedezni tudjuk, azaz
nemvart helyzetben is meg tudjuk 6rizni a fizet6képességlinket. Véglil azért is tartjak vagyonuk egy
részét az emberek pénz formajaban, mivel ez igy ,éri meg” szamukra, azaz igy, ebben a formaban
tudnak nagyobb haszonhoz jutni.

> o

i
as
Demand Supply

r .

{
o0’
A pénzkinalat alapjat a jegybank altal kibocsatott készpénz (valuta) és szamlapénz (deviza) jelenti. Ezt
tudjak megtébbszorozni a kereskedelmi bankok, méghozza Ugy, hogy betéteket fogadnak, majd a
betétek nagyrészét kihitelezik. Mindezt olyan médon, hogy bar a betétek nagyrésze ki van hitelezve,
mégis szabadon rendelkezhetnek veliik a betéttulajdonosok. Az, hogy mennyi szdmlapénzt tudnak
teremteni a kereskedelmi bankok a hitelezésiik révén, egyrészt attél fligg, mennyi a kotelezé
tartalékrata (a fogadott betétek szazalékaban), masrészt mennyi készpénz ,reked” a kereskedelmi
bankokon kivili forgalomban. Minél kevesebb készpénz forog a bankokon kiviil, és minél kisebb a
kotelezd tartalék rataja, annal tobbet tudnak kihitelezni a kereskedelmi bankok tigyfeleiknek, azaz annal
tobb szamlapénzt tudnak teremteni.

Bar a pénz 4rat — amitdl a kereslete és a kindlata fligg — nehéz egyértelm(ien meghatarozni, mégis,
akkor van egyensulyban a pénzpiac, ha a kereslet és a kinalat nagysdga egyenlG. Ezt altalaban tovabbra
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is nagyon nehéz meghatarozni, igy az az alapelv, hogy inkabb legyen egy kicsivel nagyobb mennyiségt
pénz a forgalomban, mint kevesebb.

6.5 F6 lizenet

e A forint iranti keresletet nem csak az mozgatja, hogy
a gazdasagi szerepl6k mennyit lennének képesek és
hajlanddk koélteni, hanem a félelmek és a spekulacid
is;

e A forint iranti kindlat nem csak a jegybank
pénzkibocsatasan is mulik, hanem azon is, mennyit
hiteleznek a kereskedelmi bankok;

e Atulzott készpénzhaszndlat nagymértékd hitelezéstdl
fosztja meg a gazdasagot, mivel a bankokon kivl
rekedt készpénzt a kereskedelmi bankok nem tudjak
hitelezéssel megforgatni.
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7 Azinflacio

Az inflacié fogalmanak eléggé rossz csengése van. Ismeretes, hogy a mdsodik vilaghaborut kovetéen
(1945-1946) hazankban rendkiviil erds inflacid alakult ki, melynek a végén a peng6 — az addigi fizet6
eszkdz — 6ssze is omlott, és felvaltotta a mai napig is hasznalt forint. Egy év alatt az drak atlagosan
négynaponta duplazédtak. A legerGsebb szakaszban — ez mai napig (szomoru) vildgrekord — 15 éra alatt
duplazédtak meg az arak. Ezt kdvetGen a forint sokaig nagyon stabil volt, de az 1970-es évektdl
kezd6dben Ujra- és Ujra megjelent az inflacid, méghozza, ha messze nem olyan erételjesen, mint a
masodik vilaghaborut kdvetéen, de komolyan veendd mértékben. Sok évtizeden keresztiil — és jelenleg
is — az inflacid volt az a féellenség, amely ellen a gazdasagpolitikdnak minden erejével kiizdeni kell.

Ebben az alfejezetben igyeksziink alaposan kdrbejarni az inflacié kérdéskorét. Meglep6en hangzik
sokak szamdra, de az inflacid sokak szamara elényos, 6k egydltaldn nem szomorkodnak — s6t éppen
ellenkez6leg — amikor komolyan inflacié alakul ki. Tehat fontos megismerni, miért, hogyan alakul ki az
inflacio, masrészt |atni a kétarclsagat is: vannak, akik nyertesként, vannak, akik vesztesként kerilnek ki
az inflacidval terhelt gazdasagi folyamatokbdl.

Természetesen kezdjik a legalapvet6bbel, az inflacié fogalmaval.
122. Fogalom: infldcié

Az inflacié tartds és altalanos aremelkedés. Mértékét a korabbi — bazisnak tekintett — arszinvonal
novekedésének szazalékaban fejezziik ki.

A tartds” jelz6 azt jelenti, hogy ebben az esetben nem arrél van szé, hogy tavasszal lefagytak a
kajszibarack-ultetvények, és igy ezen a nyaron dragabb lesz a kajszibarack, mint volt tavaly. Es nem is
arrél, hogy nyaron, vagy a hosszu hétvégék alkalmaval dragdbbak a szdllodai szobdk. Mert ezek
szezondlis aremelkedések, melyeket kovet6en varhatdan Ujra visszatérnek az drak a megszokott
szintjlikre. Az ,altalanos” kifejezés pedig azt jelenti, hogy a gazdasdgban szinte minden arunak,
szolgaltatdsnak né az ara. Senki nem mondja, hogy mindegyiknek ugyanolyan mértékben, de
Iényegében egy aru, vagy szolgdltatas sem vonhatja ki magdat az drnévekedés alol.

Ha mar meghatdroztuk az inflacid fogalmat, adjuk meg a ,testvér-fogalmat” is, nevezetesen a
deflaciéét. Ez ugyan nagyon ritkdn bukkan fel, mint egy fekete hattyud, de tudnunk kell, hogy van ilyen
is.

123. Fogalom: defldcio

A deflacié az arak tartds és altalanos csokkenése.

187



A deflacid — ott, ahol az inflacié a megszokott, mint hazankban is — nem tlnik kellemetlen dolognak,
s6t. Mig, ha inflacié van, hetente szembesiiliink azzal, hogy ennek az arucikknek is, meg annak is
emelkedik az dra, és 1.000 forintért egyre kevesebbet vagyunk képesek vasarolni barmibdl is, a
deflacional gyokeresen mas a helyzet. Képzeljiik el, hogy hetente, havonta azzal szembesiliink az
lzletekben, hogy az egyik arucikknek, meg mdasoknak is — nem akcidk miatt, hanem tartésan — csokken
az ara. 1.000 jeninkért — mert a deflacié Japanban volt sokdig jelen — egyre tobb mindent tudunk
vasarolni. Folyamatosan né a fizetésiink vasarléereje akkor is, ha nem emelték fel azt. Mi lehet ezzel a
probléma? Az, hogy a csokkené drakkal folyamatosan elveszik a keresked6k és a termel6k, gyartok
profitja. Egy szinten tul az alacsony drak mar veszteséget okoznak, és lehet, el is fog tlinni a polcokrél
az adott aru, ha a gyartd mar nem képes tovabb vallalni a veszteséget. De akkor miért csokkentik egyre
az drakat? Mert — ahogy majd a kés6bbiekben [atni fogjuk az inflacional is — kialakul egy olyan
koézhangulat, olyan elvardsok és vdarakozasok, hogy az drakat csokkenteni kell, mert kiildnben
versenyhatranyt szenved a kereskedd, termeld, gyartd. Az egész torténet onnan indult Japanban is —
korabban szint hasonld jatszddott le Nyugat-Németorszagban (amikor még létezett Kelet-Németorszag
is) az 1980-as években — hogy a gyartdk, termel6k, kereskeddk egyre koltséghatékonyabban termelnek,
kereskednek. gy természetesen van lehet8ség egy kicsit csokkenteni az drakat. Ez még rendben is van.
Azonban egy id6 utan mar nem képesek a termel6k, gyartdk, kereskeddk tovabbi koltséghatékonysag-
novelés elérésére, de ,beleragadnak” ebbe a helyzetbe, szerepbe, mert mar ez a vevék elvarasa,
varakozasa feléjiik. A deflacié egyértelmlien kdros a gazdasagra nézve, mert a profitok eltlinésével
lecsokken, megsziinik a fejl6dés, novekedés forrdsa a vallalatoknal.

60. dbra: defldcid és infldacido Japdnban 2000 és 2015 k6z6tt
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Mar eleve az évatossagra int minket, hogy példaul az Eurdpai Unién belil is mennyire eltéré mérték
inflacids ratdk voltak megfigyelhet6k, tehat sejtjik, nem olyan egyszer(i megfejteni, miért, hogyan
alakul ki az inflacio.

124. Fogalom: infldciés rata

Inflacids ratanak az inflacid, vagyis az arszinvonal emelkedésének (bazis id6szaki arszinvonalhoz képesti)
szazalékban kifejezett mértékét nevezziik.

Miel6tt ismertetésre keriilnek a kiilonbo6z6 inflacidtipusok, ismerkedjlink meg az inflacié hatranyos és
elényos hatasaival.

7.1 Azinflacié hatasa a kamatlabakra

Az inflacid leggyakrabban a pénz mennyiségének tulzott mértékl megnovekedésére vezethetd vissza.
Ez azt jelenti, hogy ahhoz képest, amennyi pénzmennyiséget a gazdasag igényelne ahhoz, hogy
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gordilékenyen mikodjon, jelentésen nagyobb mennyiségl pénz keril a forgalomba (vagy a meglévé
mennyiség forgasi sebessége ugrik meg). Tehat az alapkérdés, miért, és hogyan kerllt nagyobb
mennyiségli pénz a forgalomba?

7.1.1 A kereskedelmi bankok felpérgé hitelezése

Természetesen elképzelhet6, hogy a jegybank elszamitotta magat, és 6 a felelGs, tul sok aranyat, kilfoldi
devizat vasarolt, vagy tul sok refinanszirozasi hitelt nyujtott a kereskedelmi bankoknak, am ez a
lehetG6ség kevésbé valdszinl. Sokkal gyakrabban az torténik meg, hogy a kereskedelmi bankok sokkal
tobb hitelt nydjtanak, mint a kordbbi id6szakokban. Vagyis a kereskedelmi bankok szdmlapénzteremtési
tevékenysége meger6sodik. Erre mikor keril sor? Nyilvanvaléan akkor, amikor a kereskedelmi bankok
ugy értékelik, kedvez6 a gazdasagi helyzet, a ,gazdasagi klima”, sok vallalat igényel beruhazasi,
fejlesztési hitelt, és ugyanigy a lakossag is. Tehat, mikor né, fejl6dik a gazdasag, optimistak a gazdasagi
szerepl6k, egyre tobb a jovedelmiik, a kereskedelmi bankok egyre szivesebben, és tobbet hiteleznek,
hiszen ilyen idGszakban tudnak &k is a legmagasabb profitot elérni, amikor j6l megy a gazdasagnak.
Ilyenkor hitelb&ség van, azaz a kereskedelmi bankok jobbnal-jobb ajanlattal igyekeznek kihasznalni azt,
hogy sokan szeretnének hitelt felvenni, és a gazdasagi novekedés miatt ez most kevéssé kockazatos a
kereskedelmi bankok szamara. Tehat, érdekes mddon, amikor a gazdasagi novekedés all a hattérben,
és az ezt a gylimolcsoz6 lehetGséget kihaszndlni igyekvé kereskedelmi bankok felporgetik a
hitelezésiket, a kamatok csokkenni fognak. A csokken6 kamatok pedig tovdbb erésithetik a gazdasag
novekedését, fejlédését.

61. dbra: fogyasztdi hitelek dllomdanydnak névekedése (1.000 millidrd = trillié dolldrban) és a negyedéves gazdasdgi névekedés
az USA-ban 2007 és 2024 kézott

U.5. Outstanding Consumer Credit by Quarter

Total Debt Lewvel [Trillions, SA) Quarterly Growth Rate [SAAR)
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Korabban volt sz6 a pénzmultiplikdtor mutatordl, és arrdl, hogy ennek — 10%-os kotelezé tartalékrata
mellett — a jelenlegi hazai értéke 10 lenne. Ami azt jelenti, hogy ebbél a 10-bél 1 Ft a jegybankpénz,
ami beinditja a folyamatokat, és 9 Ft a kereskedelmi bankok altal hitelezés utjan teremtett szamlapénz.
Tudjuk azt is, hogy jelenleg a hazai jegybankpénznek tébb mint a fele — mintegy 9 ezer millidrd forint —
készpénz, amely kivil van a kereskedelmi bankokon, a pénzteremtési lehet6ségeiken. Ugyanakkor a
pénzmultiplikator jelenlegi hazai értéke nem éri el a 3,5-t sem, ami jelzi, mennyire kevés hitelt
nyujtanak a kereskedelmi bankok. Nem azért, mert nem lennének képesek, illetve nem szeretnének
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tobb hitelt nyujtani, egész egyszerlen ennyi hitelt képesek nyujtani jelenleg, egy vallalhaté kockazati
szint mellett. Mert jelenleg sajnos nem tul kedvez6 a gazdasagi klima a hitelezés felporgetésére.

7.1.2 Az dllamhaztartas névekvé eladésodasa

Az allam, a kormdnyzat eladdsodasa is lényeges hatast tud kifejteni a forgalomban levé pénz
mennyiségére. Ez sokszor aztan nagy bajok forrasa lesz. Els6ként azonban tisztdzzuk, mit is értlink
allamhaztartas alatt.

125. Fogalom: dllamhdztartds

Az allamhdaztartds azoknak a szervezeteknek az 0Osszessége, amelyek kozpénzt hasznalnak fel
fenntartdsukhoz, m(ikodésiikhoz, tevékenységlikhoz, melyeket az orszdggy(ilés, a kozponti kormdanyzat,
vagy az 6nkormanyzatok kozvetlenil szervezetileg is felligyelnek, irdnyitanak.

Az dllamban harom hatalmi 4g osztozik a hatalmon: torvényhozds (Orszaggydlés), kormanyzat (kbzponti
és helyi 6nkormanyzatok), valamint az igazsagszolgaltatas. ElsGre talan furcsanak tlinik, de a Magyar
Nemzeti Bank nem része az dllamhaztartasnak — hiszen bar kozpénzt hasznal fel, de mindharom hatalmi
agtol fliggetleniil tevékenykedik, ahogyan még példaul az Allami Szamvevészék is. Ugyanakkor a Magyar
Nemzeti Bank nem tartozik egyik hatalmi aghoz sem. Mint kordbban Iattuk, ez a tobbszoros elhatarolas
az allam mds szervezeteitdl a jegybanki fliggetlenség miatt van. Azért, hogy a jegybank a f6 feladatara
fokuszalhasson, az altala kibocsatott pénz, a forint értékallésdganak biztositasara. Ez teljes mértékben
szakmai kérdés, igy nem lenne szerencsés, ha politikusok, vagy barki mas is ebbe bele tudna szdlni.

Mindekodzben az allamhdztartds mégis ,beleszdl” a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank munkajaba,
akkor, amikor kulfoldi fizet6eszkdzben — példaul eurédban, amerikai dollarban, svajci frankban, japan
jenben vagy Ujabban kinai jlianban hitelt vesz fel. Ez a hitelfelvétel térténhet ténylegesen ugy, hogy
kiilfoldi banktdl vesz fel hitelt a Magyar Allam nevében az Allamaddssag Kezel6 Kozpont (akinek a
munkajat kézvetleniil a kdzponti kormany felligyeli). De torténhet a hitelfelvétel — és ez a megszokott
gyakorlat — dgy is, hogy példaul amerikai dollarban, euréban, vagy jenben, jlanban bocsat ki az
Allamaddssag KezelS Kézpont allamkotvényt.

Az Allamaddssag Kezelé Kézpont két okbdl bocsat ki, kiilfoldi devizdban — réviden csak ugy szokds
mondani: devizdban — dallamkotvényt. Sokszor kordbbi devizakétvény kamatait, vagy tékéjét kell
torleszteni, és mivel nem all Ugy az orszag, hogy ezt csak Ugy torlessze, igy Ujabb hitelbél, Gjabb
allamkotvény kibocsatasbol szokas torleszteni. Ez igy megy mar évtizedek 6ta. Ugyanakkor idénként az
is el6fordul, hogy nem toérlesztésre kell pénz, hanem egyszer(ien nincs elég pénz az allamkasszaban (a
kdzponti koltségvetésben), mikdzben valamire — mondjuk Uj hidra, vagy a MAV korszer(sitésére —
sziikséges lenne. Ne felejtsiik el, a magyar allamhaztartas alapvetéen forintban akar kélteni, igy, ha
példaul egy dollar allamkétvény-kibocsatassal 1 millidrd dollar hitelhez jut az Allamadéssag Kezels
K6zpont, akkor azt at kivanja valtani a Magyar Nemzeti Banknal nap arfolyamon 350 milliard forintra.
Ha ez az atvaltas megtorténik, és az Allamaddssag KezelS Kézpont atutalja ezt a 350 millidrd forintot a
Magyar Allamkincstarnak, az meg kiutalja a MAV-nak, maris forgalomba kerdilt 350 milliard forint. Mivel
a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank valtotta at az 1 milliard dollart forintra, igy ez a 350 milliard forint
jegybankpénz, mely forgalomba keriilt. De ugy kerilt forgalomba, hogy arrél nem a Magyar Nemzeti
Bank, hanem az Allamaddssag Kezel6 Kézpont dontott.

Osszhangban a Nemzetgazdasdgi Minisztérium
bejelentésével, amely szerint a 2025. évi kéltségvetés
vdrhatd pénzforgalmi szemléletli hidnya 4 774 milliard
forint lesz, az Allamaddssdg Kezel6 Kézpont mddositotta
2025. évi finanszirozasi tervét.

ALLAMPAPIR
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A 651 milligrd forint tébblet finanszirozdsi igényt az
addssdgkezel6 nemzetkézi devizakétvény

kibocsdtdssal kivanja fedezni. A brutté 3 milliard eurdnyi
kétvénykibocsdatds  idbzitésérdl, devizanemérél  és
futamidejérél az AKK a piaci viszonyok fiiggvényében fog
majd dénteni.

A 651 milliard forint tébblet finanszirozdsi igényhez képest
a 3 milligrd eurd devizakibocsdtds feleslegesen soknak
tiinik, de az AKK szerint j6 ok van erre:

o a nemzetk6zi piacon gyorsan és kénnyen
hozzdférheté  devizakétvény  kibocsdtds  optimdlis
finanszirozadsi eszkéz jelenleg;

o csékkentheté a forint kibocsdtdsi igény, ami
érthetd cél, latva a hozamok emelkedését.

A pénzforgalmi hidny emelkedésével 6sszhangban a GDP
4,7 szazalékarol 0,6 szdzalékponttal 5,3 szdzalékra
emelkedik a nettd kibocsdtds, ugyanakkor mértéke
tovdbbra is a 2020-2024 k6z6tti évek dtlaga alatt alakul.
Ezek a f6bb vdltozdsok:

o az intézményi forintkétvények esetében brutto 4
258 milliard forintrél 174 milliard forinttal

brutté 4 085 milligrd forintra csékkent az aukcids
kibocsdtdsi terv, mig a csereaukcios terv

vdltozatlanul bruttd 892 millidrd forint;

o 5 595 milliard forintrol 572 milliard forinttal 5 023
milliard forintra cs6kkent a brutto forint

lakossdgi dllampapir kibocsdtdsi terv;

o 1 558 milliard forintrol 1 274 milliard forinttal 2
833 millidrd forintra nétt a bruttd

devizafinanszirozdsi terv.

Az idénre tervezett bruttd kibocsdtdsok mértéke ezdltal 12
503 milliérd forintrdl 481 millidrd

forinttal 12 985 millidrd forintra emelkedett.

A devizaaddssdg részardnya a teljes addssdgon beliil az uj
finanszirozdsi terv kévetkeztében az év végén a 30
szdzalékos benchmark kézelben alakulhat, dm a deviza
részardny az év végeét kévetden ismét a 30 szdzalékos
benchmark korldt ald csékkenhet — jelezte az AKK.

(Forrds: economx.hu 2025.06.10)

Nyilvanvaléan, a Magyar Nemzeti Bank prébal figyelni, felkészilni, reagalni arra, ha azért né meg a
forint mennyisége a gazdasagban, mert nala a kereskedelmi bankok, az Allamaddssagkezels Kdzpont,
vagy a Magyar Allamkincstar kiilfoldi fizetSeszkozt — példaul eurét, amerikai dollart, vagy angol fontot
— valtott at nagyon nagy tételben. llyenkor — ha elemzGi szerint az azt megel6z6 forintmennyiség
nagysaga megfelel6 volt a gazdasagban — az atvaltaskor kikerilt forint mennyiségének megfeleld
forintosszeget igyekszik a piacrél a Magyar Nemzeti Bankba ,behozni”, példaul azzal, hogy vagy
értékesiti az éppen csak megkapott kiilfoldi devizat, vagy példaul emeli a jegybanki alapkamatot: ezt

nevezzik sterilizacionak.

126. Fogalom: sterilizdcio

A sterilizacio soran a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank igyekszik a ndla nagytételben bevaltott kilfoldi
deviza miatt kidramld forintmennyiséget mas piaci tranzakcidkkal — példaul a jegybanki alapkamat
emelésével — Ugy ellensulyozni, hogy a kidramlott pénzmennyiséggel azonos mértékd forint dramoljon
vissza a jegybankba.
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Ezzel el is jutottunk a kamatokig. Tehat elképzelhet6 — nem biztos, mert vannak a jegybanknak mds
eszkOzei is arra, hogy forintot ,vonzzon be” a Magyar Nemzeti Bankba, azaz semmisitsen meg — hogy a
devizdban valé allami eladésodds magaval vonja a jegybanki alapkamat emelését. A jegybanki
alapkamat — ahogyan azt majd kés6bb, de még az inflaciérdl sz6l6 alfejezetben Iatni fogjuk — alapveté
hatassal van a kereskedelmi bankok betéti és hitelkamataira egyarant.

A Mercedes-Benz gyarat 2012-ben avattdk fel Kecskeméten, 1 millidrd eurd volt a beruhdzasi koltség.
2016-ban Gjabb 1 millidrd eurds bévités volt, és 2025-ben Ujabb 1 millidrd eurds beruhdazasrol sziletett
déntés. A forintpiac nem tul nagy, hiszen kis orszag vagyunk, és az orszag GDP-je kdzepes szintd. Igy
ezek az 1-1 millidrd eurdk — amennyiben a német cég szamlavezet6 magyar kereskedelmi bankja
kozvetleniil a Magyar Nemzeti Banknal valtja at, ami ilyen nagy tételeknél nem ritka gyakorlat — nagy
forintmennyiség megjelenését okozzak a gazdasagban. Erre reagalnia szlikséges a Magyar Nemzeti
Banknak, a korabban a deviza allamkotvények kibocsatdsakor bemutatott sterilizdciés maddszer
alkalmazasaval.

62. dbra: bruttd finanszirozdsi terv vdltozdsa az dllamaddssdg-kezelés egyes részpiacain 2025. évre

10 000 ; 15 000
| Kibocsatas (mardusi finanszirozdsi terv) . [+as81]
9 000 I Kibocsétas (modositott finanszirozasi terv) ' ) 13 500
Csereaukcios kibocsatas (marciusi finanszirozasi terv) i 12 503 12 985
I Csereaukcios kibocsdtas (mddositott finanszirozasi terv) | 892
8 000 ' 12 000
'
7 000 10 500
-572 :
g 6000 F174 AT : 9000 &
N=] 5151 , i=]
© 5000 : 7500 B
= 1 ]
£ 4000 ) ; - 12 092 6000 =
+1 274 I
3 000 2 833 : 4 500
2 000 ! 3 000
1558 ]
1 000 F47 1 500
159 151 |
0 . . S " 0
Forint kétvény Forint lak. ap. Forint hitel Devizafinanszirozas Osszesen

Forris: AKK

Amennyiben az Allamadéssag Kezelé Kézpont Ggy dont, hogy forintban bocsat ki allamkdtvényt, akkor
az megint egy masik tipusu problémat hoz Iétre. Az dllamaddssag mintegy 70%-a forintban all fenn, az
elmult években kiulondsen erésitették a forintban vald allami eladdsodast, elsGsorban a magyar
lakossag felé. Ennek az volt a filozéfidja, hogy igy a kifizetett kamatok nem a kiilféldet, vagy magyar
véllalkozasokat, kereskedelmi bankokat gazdagitanak, hanem a magyar emberek. Mostandban, 2024
végétdl valtozott a helyzet, Ujra devizdban folytatta az eladésodasat a magyar dllamhaztartds. Ennek az
okardl pedig éppen itt fog sz6 esni.

Amikor az Allamaddssag Kezel& Kézpont forintban bocsat ki dllamkatvényeket — sokszaz milliard forint
értékben — akkor olyan kamatot kell igérni a lehetséges kotvényvasarld befektetéknek, ami kell6en
vonzé. Ha a kereskedelmi bankoknak szeretnék értékesiteni ezeket a forintban kibocsatott
allamkotvényeket — és ez a jellemzS, mert sokkal gyorsabban, sokkal nagyobb Osszegért tudnak
vasarolni, mint a magyar lakossag — akkor bizony a banki hitelkamatokkal kell valamilyen szinten
versenyezni. A bankok ugyanis sokszor azt mérlegelik, hogy hitelezzenek 1 millidrdot egy vallalatnak,
ami persze mindig valamilyen mértékben kockazatos, vagy hitelezzenek 1 millidrd forintot az
allamhaztartasnak Ugy, hogy ennyiért vasarolnak frissen kibocsatott magyar allamkotvényt. Az
allamkoétvény jellemzen kicsit kevésbé kockazatos, mint egy vallalati hitel, igy némileg alacsonyabb
kotvénykamatozds mellett is az dllamkotvényt fogja valasztani egy kereskedelmi bank. Példaul, ha egy
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nagyvallalati beruhazasi bankhitel kamata 8%, akkor 7,5%-kos kotvénykamattal a bank nem fog
hitelezni a nagyvallalatnak, inkabb vasarol az aktualisan kibocsatott allamkotvénybdl.

Alényeg, hogy az Allamaddssag Kezel§ Kézpont, amikor forintban bocsat ki allamkdtvényt, akkor beszall
a kamatversenybe. Marpedig minél tébb résztvevs, és minél nagyobb résztvevék vannak egy ilyen
versenyben, az fel fogja hajtani a kamatokat. Hiszen mindenki a megtakaritok pénzére ,pdlyazik”, hogy
azok neki hitelezzenek. llyen médon, ha az dllamhdztartas forintban kivanja folytatni az eladésodasat,
az a fokozddé kamatverseny miatt meg fogja novelni a banki hitelkamatokat is, a vallalatok és a lakossag
irdnyaban is. Ugyanakkor ez visszafelé is igaz, tehat a kamatverseny tulzottan megndveli a kibocsatandd
forint dllamkotvények kamatait is, nagyon nagy kamatterheket réva az dllamhaztartdsra.

63. dbra: lakdshitel teljes hitelkdltségek (thm) alakuldsa 2019 és 2024 kézott
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A méreteknek és az aranyoknak itt is nagy jelent6sége van. Egy olyan nagy orszdg, mint Japan, nem
gond, ha japan jenben a sajat lakosai és vallalatai felé addsodik el, ha ez a megtakaritasoknak csak
nagyon kis részét érinti, igy nem alakul ki |ényegi kamatverseny, a kamatok kell6en alacsonyak tudnak
maradni. Japanban sokkal magasabb az egy f6re jutd GDP, és még ahhoz képest is hdaromszor annyi az
allamhaztartds addssdga, ugyanakkor az dllamhaztartds kamatterhei sokkal alacsonyabbak a
magyarnal.

64. dbra: dllamaddssag a GDP szdzalékdban, és az dllamaddssdg éves kamatterhei a GDP szdzalékdban az OECD orszagokban
2017-ben
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Ez keriilt felismerésre az elmult egy évben az Allamaddssag Kezel6 Kozpont altal. Nagyon nagy
kamatokat kell forintban fizetni az allamkotvények utan, ami raadasul a bankhitelek kamataira is noveld
hatéssal van. igy — ha nem akarnak olyan belféldi banki hitelkamatokat, amely mellett alig tudnak a
vallalatok és a lakossag hitelekhez jutni — akkor célszerlbb devizaban eladdsodni, aminek az atvaltas
utani forint pénzmennyiséget novel6 hatasdt a Magyar Nemzeti Bank jobban képes kezelni,
ellensulyozni.

7.2 Azinflacié hatasa az arfolyamokra

Hazankban — sajnos — hosszu évtizedek 6ta nagyobb az inflacié, mint a legtébb szomszédos orszagban,
vagy az Eurdpai Unié legtobb tagéallamaban, vagy akar az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Ezt — szintén
sajnalatos médon — az emberek nagyrészt meg is szoktdk: ,,ez van”. Ugyanakkor az emberek arra még
mindig racsoddalkoznak, ha a forint veszit az értékbdl példdul az eurdval, vagy az amerikai dollarral
szemben, gyakran nem értik, miért torténik mindez. Sokszor gondolnak arra, hogy valami ,nagy erék”,
példdul nemzetkozi spekulansok, nagy nemzetkozi bankok mozgatjdk ugy a forint piacat, hogy az
folyamatosan veszitse értékét — azaz leértékel6djon, gyengiljon — mas, kilfoldi devizdkkal szemben. A
helyzet azonban nem ilyen egyszer(, és majd, mint az az alabbiakban Iatni is fogjuk, a hazai inflacionak
nagyon is van koze a forint értékvesztéséhez.

Miel6tt a forint leértékel6désének egyik f6 blindse — a hazai inflacié — a vadlottak padjara kertilne,
ismerkedjlink meg néhany alapfogalommal, melyek ide kapcsolédnak.

127. Fogalom: egy dr térvénye

Az egy ar torvénye szerint egy adott termék ara Iényegesen nem térhet el egymastdl, ahol hasonldak
az arat meghatdrozé feltételek: elGallitds, szallitasi koltségek, kereskedelmi koltségek, addk, résztvevik
megszokott profitrataja. Amennyiben lényeges kiilonbségek lennének a kiilénb6z6 helyeken egyazon
termék drai kozott, akkor az nem fog tartésan fennmaradni, hanem kereskedelem révén ki fog
egyenlitédni.

Tehat, példaul, ha egy doboz (0,5 kg) Barilla tészta Olaszorszagban 0,8 eurd, akkor Szlovakiaban, vagy
Esztorszagban — ahol szintén eurdval fizetnek sem lehet ehhez képest tulsdgosan magas, legfeljebb,
amit a szallitasi, kereskedelmi koltségek, vagy az addk kiilonbsége indokol. Tehat — elvileg — nem lehet
Szlovdkiaban, Kassan 2 eurd a széban forgd Barilla tészta. Mert ha mégis annyi lenne, akkor élelmes
keresked6k — akik nem forgalmaztdk eddig ezt a tésztat — azonnal akcidba lendiilnének, hiszen a
szallitasi koltség csak 5 cent (az eurd valtopénze) dobozonként, igy, ha 1 eurdért adja majd Kassan,
akkor is szép profitot tud majd realizalni. Vagyis, ha tul nagyok ugyanazon termék aranak kiilonbségei
két kilonboz6 helyen, akkor a kereskedelem ki fogja azt egyenliteni. Természetesen sok minden
figyelembe kell venni az drak tekintetében, hiszen tudjuk, egy vdroson beliil is Iényeges arkilonbségek
lehetnek mondjuk 1 doboz Gosser sor ara tekintetében (az akcioktdl is eltekintve): mds az ara egy
benzinkdtnal, mas a Spar, a Lidl, vagy a Tesco, illetve a Coop druhdzaiban. Ez nem mond ellent az egy
ar torvényének, hiszen mds a kereskedés szinvonala ezeken a helyeken: példaul megkozelithetGség,
parkolas, nyitvatartds, milyen mas termékek milyen valasztékban és aron elérhet6ek. Ugyanakkor
varason belll valdszinlleg mégis kisebb kilénbségek lesznek, mint mondjuk a Balaton és Eger kdzott.

Az egy ar torvénye orszagon belll érvényes, ott, ahol ugyanazt a fizet6eszkozt hasznaljak, ez hazan
esetében a forint. Alaposan felborithatja azonban a szdmitdsokat, ha a fenti olaszorszagi Barilla tészta
arat a magyarorszagival szeretnénk 6sszevetni. Mert Olaszorszagban az eurd a hivatalos fizetGeszkoz,
hazdnkban pedig a forint. Az olasz arak atszamitasahoz az eurd/Ft arfolyamokat kell hasznalnunk. igy,
ha 400 forintos eurd arfolyamon szamolunk, akkor az olasz drak szerint 0,8 x 400 = 320 forintnak kellene
lennie a magyar draknak. Ugyanakkor, mivel Olaszorszagban a tészta afa-kulcsa csak 10%, mig nalunk
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27%, igy korulbeltl 375 forintnak kellene lennie nagyjabdl hazankban egy doboz Barilla tésztanak.
Nyilvanvaldan, ebbe belefér az is, hogy egyes helyeken egy kicsit tobb, mert olyan szint( a szolgaltatas
mellé (ingyenes parkolas, hosszu nyitvatartasi idG, nagy vdlaszték és egyebek), de lényegesen — elvileg
— nem lehetne tobb. Az is igaz természetesen, hogy mas az olaszok viszonyuldsa a tésztahoz, és mas a
magyaroknak, igy a kereskedék ezt is figyelembe veszik az arazaskor.

128. Fogalom: vdsdrléeré paritds elve

A vasarléer6 paritds elve szerint a kiilkereskedelmi forgalomban résztvevd termékek (tehat nem a csak
helyben kaphaté termékek) ugyanazon fizetGeszkdzben kifejezett dra — az aktualis arfolyamok
figyelembevételével — minden orszagban ugyanannyinak kellene lennie. Az elv szerint a kiilonb6z6
orszagbeli araknak, ha egy fizet6eszkdzre szamoljuk at 6ket, ,,pariban” kell lennitik egymassal. Eltérések
csak az eltér6 szallitdsi, kereskedési, addzasi koltségek miatt lehetnek.

A viasdrléer6 paritds elvének természetesen nem kell forintra, teljes matematikai pontossaggal
érvényesllnie. Lényegében azt jelenti, hogy az arak legyenek nagyjabdl ugyanolyanok mondjuk egy
amerikai turista szamara dollarban kifejezve egy helyi Tesco aruhazban Bécsben, Pozsonyban,
Zagrabban, Kolozsvaron, vagy Budapesten. Az arak tehat legyenek ,k6szoné viszonyban” egymassal.

Number of Big Macs a worker can buy for
one-hour work*

2019 M2024

Australia —

UK.
Hong Kong
us.
Singapore
South Koreq ——
0 1 2 3 4

* Hourly wages are median value of 22 global restaurant and retail chains
Source: Indeed, The Economist

Kivalasztott termékek ara egy és egy magyar Lidlben (Ft)

November kézepén, 380 forintos eurdarfolyammal szamolva.

Bio Extra sziiz olivaolaj (500 mi) 2504 s 3 699
Sertéskaraj (kg)

Milbona gouda sajt (450 g)

Milbona kércikkelyes dobozes sajt (400 g)
Csirkemell filé (kg)

Dr. Oetker Ristorante Pizza

irvaj (250 g)

Szeletelt edami sajt (200 g)

Paradicsom (1 kg)

Szalami (100 g)

banan (1 kag)

Freshona francia z6ldségmix mirelit (1 kg)
Coca Cola (21)

Hagyma (1 kg)

Kenyér (1 kg)

Naranes (1 kg)

Alma (1 kg)

Vita d'Or naprafergéolaj (1 1)

Combino Spaghetti durum (500 g)

Teljes tej 3,6%(11)

Milbona gyiméicsjoghurt (S00 mi)
Solevita almalé 100% (11)

Répa (1 kg)

Burgonya (1 kg)

Fehér bab konzerv (240 g)

Hérom rétegil WC-papir (tekercs)

Belbake blzaliszt (1 kg)

Bio tojas (db)

Friss tojas (db)

Az olasz drakat egy sziciliai Lidlben néztilk meg.
Grafikon: Telex - Forrs: Lidl - Adatok letbltése - A készitéshez haszndit program: Datawrapper
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Megnéztiik, drdgdbb-e még az olasz Lidl, mint a
magyar (2023)

Hallott mdr arrdl, hogy az itthon 1000 vagy 1200
forintért drult félkilos Barilla tészta Olaszorszdagban
akciosan csak 79 eurdcentbe, vagyis 300 forintba
keril? Na és arrdl, hogy az itthon 1900 forintba
kertilé Barilla tésztaszdsz kint csak két eurd, vagyis
nagyjdbdl 750 forint? A Nutelldrdl pedig ne is
beszéljiink!

Ahhoz, hogy megtudjuk, hol mennyibe keriil
bevdsdrolni, nem elég 0Osszehasonlitani egy-egy
termék drat, mivel ezeknél sokszor valami kiil6nleges
oka van az drkiilénbségnek. A Barilla példdul egy
olasz mdrka, amit otthon kézépkategdrids
termékként drulnak, Magyarorszdgon viszont valami
miatt prémium termékkeént drazzdk.

Sokkal tébbet mond, ha nem egy dolog drat nézziik,
hanem 6sszedllitunk egy minél hosszabb listat a
mindkét orszagban kaphato termékekrél, elmegyiink
mindkét orszdgban ugyanannak az lizletldncnak a
boltjdba,  végigvdsdroljuk  a  listdt,  aztdn
Osszehasonlitjuk a két szamldt. Ennek megfelelGen,
ahogy tavaly és tavalyelétt, ugy most is besétdltunk
egy-egy olaszorszdgi és magyarorszdgi Lidlbe, és
megvettiik pontosan ugyanazokat a termékeket.
Néhdny esetben, mint amilyen a kenyér, nem tudtuk
pontosan ugyanazt a terméket venni (az olaszok
valdsziniileg kiképnék az itt kaphatd kilds félbarna
kenyeret), ilyenkor a legolcsobbat vettiik a
terméktipusbdl. A legtobb esetben viszont egészen
pontosan ugyanazt a terméket drulja a Lidl a két
orszdgban, igy az drak tokéletesen
dsszehasonlithatdk.

Az dbrdn ldtszik, hogy mindkét irdnyban béven
vannak kiilénbségek. S6t, egészen nagy eltéréseket
is tapasztalhatunk: a bio extra sziiz olivaolaj példdul
Olaszorszagban majdnem 1200 forinttal olcsébb, a



Olasz arak szazalékos eltérése a magyar draktol

ALidlben november kozepén.
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csirkemellfilé viszont 1400 forinttal drdgdbb. De
feltliné a kenyér drkiilénbsége is: itthon a legolcsébb
félbarna vekni 579 forint, kint viszont a legolcsébb
hdromnegyed kilos fehér vekni kilds dra tébb mint
kétszer ennyire jon ki.

Az dbrdn ldtszik, hogy az omindzus kenyér té6bb mint
kétszer drdgdbb Olaszorszdgban, mint itthon.
Majdnem dupldjdba kertil kint a csirkemellfilé, a
buzaliszt és az almalé is. De sokkal tobbe keriil a
napraforgdolaj, a krumpli és a tojds is, azt tehdt
ldtjuk, hogy vasdrnapi ebédre rdntott csirkemellet
siitni silt krumplival kint nem olyan olcso, mint
itthon.

De hol olcsoébb a teljes vdsdrloi kosar?

Igazsdgot tenni viszont még ez alapjdn sem tudunk,
hiszen, ha valaki csak félbarna veknit rdgcsdl, az
jobban jdr Magyarorszdgon, ha pedig valaki éjjel-
nappal tésztdn él, az olcsobban kijén kint. Azért,
hogy az dtlagos drkiilonbséget megdllapitsuk,
osszedllitottunk egy 22 termékbdl dllo vdsdrldi
kosarat, ami nagyjabdl modellezi egy csaldd hétvégi
nagybevdsdrldsdt. Ebben olyan termékek vannak,
mint két kilo félbarna kenyér, négy liter teljes tej, egy
kilo csirkemell stb. Ez a kosdr igy néz ki a két
orszdgban:

Ha Osszeadjuk a vdsarloi kosdrban lévé termékek
drait, azt kapjuk, hogy a bevdsarlds Magyarorszdgon
21515 forintba keriil, Olaszorszagban pedig a
eurobdl dtszamitva 25 584 forintba. Magyarul egy
ilyen bevdsdrlds kint 19 szdzalékkal drdgdbb, mint
itthon. (Itt persze meg kell jegyezni, hogy a vdsdrldi
kosdr dsszedllitdsa valamennyire énkényes, és
inkdbb a magyar, és nem az olasz igények alapjdn
tortént. Eqgy olasz példaul biztos nem venne heti két
kilo kenyeret, viszont biztos tébb mint heti fél kilo
tésztdt igen.)

Ugyanezeket az drakat egyébként megnéztiik madr
egyszer tavaly és tavalyel6tt decemberben is. A
vdsdrldi kosdr Magyarorszdgon 2021 és 2022 kéz6tt
47 szdzalékkal lett dragdbb, tavalyhoz képest idénre
(2023) viszont 9 szdzalékkal csékkent az dra, ezzel
most két év alatt 39 szdzalék kérili drdguldsndl
tartunk.

Az olasz vdsdrldi kosdrhoz képest az elsé alkalommal
31 szdzalékos kiilénbség jétt ki, a mdsodik
alkalommal viszont mdr csak 6 szdzalék kériili.
Tavaly decemberben tehdt a magyar drak egyszer
mdr eléggé megkodzelitették az olasz
élelmiszerdrakat, mostanra viszont részben visszadllt
a kordbbi kiilbnbség, ami most épp 19 szdzalékos.
Fontos megjegyezni, hogy az olasz drakat egymdssal
semmiképpen nem lehet 6sszehasonlitani, mivel két
évvel ezel6tt 357 forintos, tavaly 405 forintos, idén
pedig 380 forintos drfolyamokkal szamoltunk.
(Forrds: telex.hu 2023.12.03)



A vasarléerd paritas elve — azaz, hogy egy adott termék arai kiilonb6z6 orszagokban, de egy bizonyos
fizetGeszkdzben (pénz) kifejezve folyamatosan kézelednek egymashoz — nyilvanvaléan hosszabb tavon
tud igazan érvényesiilni.

Hogyan kapcsolédik a vésarléerd paritas elve az inflacidhoz? Ugy, hogy amikor egy orszagban nagyobb
inflacié van, mint mas orszagokban, akkor a vasarlderé paritas elve hosszabb tadvon ,rakényszeriti” a

példat.

o Tegyik fel, hogy Magyarorszagon 10%-os inflacidé van, mikdzben mondjuk Olaszorszagban 0%,
(ezek csak feltételezések, a példa kedvéért). Magyarorszagon forint, Olaszorszagban eurd van
forgalomban. Azt is tegylk fel — az egyszer(liség érdekében — hogy a magyar inflaci6 minden
terméket és szolgdltatdst egyforman érint: azaz mindennek egyforman 10%-kal emelkedik az
ara. Az inflacié el6tt 400 forint ért 1 eurdt. Vajon hogyan fog hatni az inflacié az arfolyamra
hosszabb tavon?

e Ha Magyarorszagon 10%-os az inflacid, akkor 10%-kal emelkedik a kenyér, a fagylalt és a sor ara
is: azaz 10%-kal kevesebb kenyeret, fagylaltot, vagy sort lehet venni példaul 1.000 forintért. Ez
azt jelenti, hogy a forint vasarldereje 10%-kal csokkent. Ekdzben az olasz arak (eurdban)
valtozatlanok maradtak.

e Hanem vdltozna az addigi 400 forintos eurd arfolyam, akkor, ha valaki atvaltana 1.000 forintjat
eurodra, akkor Olaszorszagban pontosan ugyanannyi kenyeret, fagylaltot, vagy sort tudna venni,
mint a magyar 10% inflaciéot megel6z6en. Tehat ebben az esetben a forint, itthon
Magyarorszagon elvesztené vdsarlderejének 10%-at a 10%-os inflaciéd miatt, de valtozatlan
arfolyam esetén megmaradna a forint vasarldereje Olaszorszagban. Ez ellentmondas, és ha
tényleg igy lenne, akkor hosszabb tdvon az a magyar emberek jelent6s része eurdra véltand
pénzét, és Olaszorszagban vasarolna, vagy onnan rendelne.

e Hogy helyredlljon a ,vilag rendje”, a forint vasarlderejének az eurd tekintetében is csokkennie
kell. Azaz 1.000 forintnak 10%-kal kevesebb eurét kell majd érnie. igy a korabbi 2,5 eurd helyett
mar csak 2,5 x 0,9 = 2,25-6t lehet majd érte vasarolni. igy az Uj drfolyam: 1.000/2,25 = 444,44
Ft/eurd.

Amikor forinttal szeretnénk barmit is vasarolni, ha inflacié van, barmibdl kevesebbet tudunk vasarolni:
kenyérbdl, fagylaltbdl, vagy sorbdl, telefonbdl, személygépkocsibdl, lakasbol. Miért pont az eurd, vagy
mas kulfoldi fizet6eszkdzok lennének kivételek? Természetes, hogy id6vel — hosszabb tavon, nem egy
nap, vagy egy hét alatt — ezeket is dragdbban tudjuk megvasarolni. Azaz mas fizet6eszk6z0khoz képest
leértékel6dik, gyengil a forint.

Az eurd/forint és a dollar/forint arfolyamok, Akkor most eldruljuk, mikor lesz 500 forint az eurd
Vannak mdr jéslatok az 500 forintos eurdrdl. A 400 forint
feletti eurddrfolyam ugyan nem egy tragédia, volt mdr ra
példa, de a rossz hir, hogy itt aligha van vége. Devizdnk a
multban is trendszeriien veszitett értékébdl, és nem
valészinl, hogy ez a kévetkez6 években mdsként
alakulna. Aminek megvan a maga oka.

Tébb mint mdsfél év utan djra dtlépte a 400 forintos
hatdrt az eurd drfolyama, és ez sokakat felzaklatott. Nem
csoda, hiszen egyrészt azokat a nehéz napokat idézi,
amikor attdl féltiink, meg fogunk fagyni, mert nem fogjuk
tudni kifizetni a téli tiizel6t.

Vagy nem fogunk tudni kilféldi drukat vdsdrolni, mert
annyira megdrdgulnak. Vagy a megtakaritdsaink teljesen
elértéktelenednek,  elveszitjiik, amiért  keményen

2020 2021 2022 2023 2024
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Az eurd/forint hosszu tdvon és a trendvonal
(30 elem(i mozgoatlag):

TN

:01 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Inflacié Magyarorszagon (év/el6z6 év):

Has Changed the Price of a Cup of Coffee Over Time

=5025 =$045 =$0.75 =$1.00 =$1.25 =$3.08
2 Investopedia

megdolgoztunk. Az  eddigi  eurddrfolyam-rekord
egyébként 2022. oktober 13-dn volt az Investing.com
szerint, 433,965 forint, a dolldr ugyanekkor 447,71-en
tet6zott.

Mikor lesz 5007

Sok olvasonk ezért aztdn ideges, és sok mindent
kérdeznek mostandban. Taldn a legjobban az a kérdés
fejezi ki a kételyeket, hogy mikor lesz 500 forint az eurd?
Ne huzzuk az idegeket, a vdlasz: 2032. oktober 21-én
délutdan lesz 500 forint az eurd. De miért is?

Egy egyszerli gondolatkisérlet

Most oktober 11-én ugyanis az eurd 400,94 forint volt a
Magyar Nemzeti Bank (MINB) szerint, tiz évvel korabban
pedig 307,42. Ez 30,78 szdzalékos dremelkedést jelent,
ami éves szinten hdrom szdzalék lenne, de kamatos
kamatot szoktak szamolni, igy csak évi 2,72 szdzalék.
Vagyis évente dtlagosan 2,72 szdzalékkal gyengiilt az
utobbi tiz évben a forint.

Ha ugyanezt elérevetitjiik a jévébe, akkor mdr csak 24,7
szdzalékkal kell drdgulnia az eurdnak az 500-ig (500
osztva 400,94-el). Ehhez az utdbbi tiz év gyengiilésével
szdmolva 2932 nap kellene, vagyis bé nyolc év.
Hangsulyozzuk, hogy elvileg, ha a forint leértékelédése az
utolso tiz év ilitemében folytatédna, de ezt valdjdban
senki sem tudhatja.

A forint mdrpedig gyengiilni szokott

Valamivel eltéré szamokat kapunk, ha nem tiz, hanem ét,
vagy példaul husz évre tekintiink vissza az idében, és a
sima vagy kamatos kamat szdmitdsi mddszerek
haszndlatdval is lehet jdtszani. (Mds varidcidkat
szdmoltunk kordbban itt — de az 6sszkép ma is hasonld.)
lgy mds-mds eredményt kapndnk, de mind egy irdnyba
mutatna: a forint mdrpedig gyengiilni szokott az euréhoz
képest. Ezt mutatja a kévetkezd hosszu tavu dbra is, és a
piros trendvonal kiilbnésen magadért beszél.

A forint folyamatos gyengiilésére az egyik magyardzat,
hogy a magyarorszdgi infldcié szinte mindig jelentésen
meghaladja  az  eurdzona  vezeté  orszdgainak
pénzromldsdt. Ez ugyan révid- és kdzéptdvon nem jelent
semmit —vagyis nem biztos, hogy forintgyengiilést okoz —
, dm hosszu tdvon fontos tényezé.

Miért jarnak sokan kiilféldre vasdrolni?

Ha ugyanis magas infldcio mellett vdltozatlan lenne a
forint drfolyama, akkor a hazai drak nagyon magasakkad
vdlndnak mds orszdgokéihoz képest. (A forint relative
felértékel6dne, azonos keresztdrfolyam mellett is.) Egyre
tobb termék keriilne tébbe ndlunk, mint a kérnyezé
orszdgokban, és egyre tébben jdrndnak dt a hatdrokon
tulra vdsdrolni. Ami sem a hazai termeléknek, sem az
dllamkasszdnak nem j6, de a fogyasztokat is eléggé
leterheli a sok utazds.

Sokak szerint ez tértént az utobbi egy-mdsfél évben
Magyarorszdgon, ezért jarnak sokan most is kiilféldre
vdsdrolni.  Egyes  termékek  drai  Szlovdkidban,
Romdniaban, s6t Ausztridban, Olaszorszagban és mds
EU-s orszdgokban is alulmuljdk a hazaiakat.

Akkor most tulértékelt a forint?
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Erre a kérdésre nehéz vdlaszolni, a kézgazddszok ezt is
vizsgdljak kiilénb6z6 modszerekkel. De bdrmit is hoznak
ki, a piaci viszonyok mellett az eltérés sokdig
fennmaradhat. Vagyis nem biztos, hogy bdrmely
anomdlia magdtol egykénnyen megsz(inik.

Az iménti példat tovabbgondolva, amikor kiszamoltuk,
hogy tiz év alatt 30,78 szdzalékos dremelkedést mutatott
az eurd — mennyivel néttek ekdzben a fogyasztoi drak
Magyarorszdagon? A havi infldcios adatokbdl kiszadmolva
66,7 szdzalékkal, vagyis az eurddrdgulds tébb mint
kétszeresével! (Féleg a 2021-es 7,4, a 2022-es 24,5 és a
2023-as 5,5 szdzalékos pénzromlds, valamint az itt mar
erds kamatoskamat-hatds miatt.)

(Forrds: privatbankar.hu 2024.10.14.)

Bar a fenti példaban azt feltételeztiik, hogy csak Magyarorszagon van inflacié, Olaszorszagban meg
nem, a mindennapokban minden orszdgban van — még a ,legjobb helyeken” — is néhdny szazalékos
inflacié. A kérdés ilyenkor, hogy mennyivel haladja meg a magyar inflaciés rata (arszinvonal valtozasa
az el6z6 év szazalékaban), példaul az eurd-zéna (azok az unids orszagok, ahol mar bevezették az eurét)
orszagainak atlagos inflacids ratajat. Tehat az a kérdés, mennyivel nagyobb a magyar inflacié, mint az
eurd-zéna allamainak atlagos inflaciéja. Amennyivel nagyobb a magyar inflacié, hosszabb tavon
annyival fog a forint leértékel6dni az eurdval szemben.

65. dbra: Az eurd drfolyamdnak szdzalékos vdltozdsa 2004 és 2023 kéz6tt (2004 = 100%) a magyar forinthoz, a romdn lejhez,
a cseh korondhoz és a lengyel zlotyihoz képest (GKI, 2024)
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Tehat alapvetéen az szamit az arfolyamok tekintetében hosszabb tdvon, hogy melyik orszagnak
mennyivel kisebb-nagyobb az inflacidja, mint masoknak. Amelyiknek kisebb a tébbi orszaghoz képest —
amelyik orszagok fizetGeszkdzeinek az arfolyamardl van szé — annak a fizet6eszkoze (pénze) erésodni
fog a tobbi orszag fizetGeszkozéhez képest. Amelyik orszagnak nagyobb az inflacidja a tobbiekénél,
annak a fizet6eszkoze gyengllni fog a tobbiekéhez képest. Ez a f6 oka tehat annak, hogy az elmult 20
évben miért alakult térséglinkben annyira kiilonbdz6képpen az egyes orszagok fizet6eszkozeinek
arfolyama. Lengyelorszagban lényegében azonos volt az inflacié — néha minimalisan kevesebb is — mint
az eurdzona tagéllamaiban, igy szinte ugyanaz az eurd/zlotyi arfolyam, mint volt husz évvel ezel6tt.
Csehorszag inflaciéja jelentdsen kevesebb volt, mint az eurdzéna tagdllamainak inflacidja, igy 20 év
elteltével még majdnem 25%-kal er§sddott is a cseh korona az eurdval szemben. Mig 2004-ben 30 cseh
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koronat kértek egy eurdért, 2025-ben mar csak 25 cseh koronat. Ezzel szemben Romdnidban
jelent6sen, Magyarorszdgon sokkal nagyobb volt az atlagos inflacid, mint az eurézéna tagallamaiban,
igy a roman lej jelentésen, a magyar forint nagyon sokat gyengiilt az elmult 20 évben az eurdval
szemben. 2004 nyaran 1 eurdért 250 forintot, mig 2025-ben mar 400 forintot kellett fizetni. 21 év alatt
mintegy 60%-ot gyengllt a forint az euréhoz képest, mikdzben ekdzben a magyar inflacié mintegy 60%-
kal volt magasabb, mint az eurdzdna tagallamainak az inflacidja.

66. dbra: a forint eurdval szembeni leértékelGdésének mértéke (pirossal) és a magyar inflacios rata tébblete az eurd-zéna
infldcios ratdjahoz képest 2004 és 2023 kézott (2004 = 100%) szazalékban kifejezve (GKI, 2024)
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Ugyanakkor azt [atni kell, hogy nem csak a vasarléeré paritas elve — azaz az inflacids ratak — kilonbsége
mozgatja az arfolyamokat, hanem a korabbi alfejezetekben mar részletezett piaci kereslet és kinalat
alakuldsa is.

7.3 Az inflacié hatasa a megtakaritasokra és a hiteladéssagokra

Ahogyan az inflaciés alfejezet bevezetGjében mar volt szé arrdl, az bar az inflacié egy mindenki altal
gyllolt jelenségnek tlinik, amely miatt emelkednek az arak, a pénz pedig fokozatosan elvesziti
vasarlderejének jelentds részét, a kép azonban ennél Gsszetettebb. Vannak — nem rosszindulatu és
gonosz emberek, hanem hétkoznapi vallalkozék, maganszemélyek — akik igen, 6riilnek, ha inflacié van,
mert az szamukra kedvez6. Az elsé ilyen csoport a hiteladdsoké lesz, akik az inflacid jelent&ssé valasat
megel6z6en vettek fel hitelt. De, hogy megérthessiik, miért fogadjak a hiteladdsok, ha nem is kitéré
orommel az inflacid er6sddését, de legaldbbis évatos der(latdssal, nézziik el6szor a megtakaritok
csoportjat.

Aki megtakarit, az — tudjuk — nem kolti azonnal fogyasztdsra a rendelkezésére allé jovedelmét, hanem
egy részét annak félreteszi, azaz fogyasztasat késGbbre halasztja ezen Gsszeg tekintetében. Korabban,
még az arupénzrdl sz6l6 fejezetben, a pénz funkcidjanal [athattuk, hogy a pénz megtakaritdsa a lehet6
legnagyobb bizalom, amit egy pénz kaphat. Mert aki megtakaritja pénzét, az azt feltételezi, hogy az a
pénz a jovGben is fog nagyjabdl ugyanennyit érni, mint most, amikor azt félrerakja. Ha valaki elére latja,
hogy egy év alatt egy pénz el fogja vesziteni vasarlderejének példaul a felét, az nagy valdszinliséggel
nem fogja azt félretenni. Gondoljunk bele, ha valaki lakasra szeretne gyd(jteni, de azt latja, hogy a
lakasarak egy év alatt jobban emelkednek, mint ahogyan 6 félre tud tenni, akkor nincs nagy értelme a
megtakaritasnak. Persze, csak azért meg sok ember nem fogja elkdlteni az 6sszes jovedelmét, mert
éppen emelkednek az arak.

200



Koncentraljunk most azokra, akik mar megtakaritottak, ott van a félretett pénziik a bankszamlajukban,
vagy a konyhaszekrény tetején egy fémdobozban, esetleg a fali széfben. Amig a pénziik igy, ebben a
megtakaritott allapotban van és ekdzben jelentésen né az arszinvonal, er6sédik az inflacid, pénzik
naprél-napra elvesziti vasarlderejének egy részét. igy, amikor fel szeretnék majd haszndlni, azzal
szembesiilnek, hogy kevesebbet barmit is vehetnek pénziikért, mint amikor megtakaritottak. Ha a
vasarlder6 csokkenés csak néhany szazalék, az ember ralegyint, hogy igy is volt értelme megtakaritani
honaprdél-hénapra, mert csak sszegydlilt egy jelentGsebb Gsszeg. De amikor a vasarléer6-romlas 20-
25%, akkor mar kezdenek bosszussa valni a megtakariték... Ha a megtakaritasok bankszamlan voltak,
rdadasul lekétve, a kapott kamatok egy kicsit enyhitik a megtakaritok veszteségérzését, de aki
készpénzben, otthon takaritott meg, annak még ez a gydgyir sem adatik meg.

Az inflacié tehat negativan hat a megtakaritasok értékére, igy, azok a vallalatok, maganszemélyek,
akiknek megtakaritasuk van, veszteséget szenvednek el. Ha nem is 6sszegszer(en, hiszen a pénzikbdl
nem vesz el senki, hanem a pénz lecsdkkent vasarldereje altal.

Az el6 magyar dllamcséd — a kisparaszt 6cska hatkrajcdrja
A pénziigyek romldasa Il. Jozsef térék hdboruival kezdédott.
Majd a francia hdboruk — I. Ferenc uralkoddsanak (1792-
1835) idején — ismét hatalmas addssdgokba sodortdk az
dllamot. Az dllam, hogy a hdboruk folytatdsdhoz sziikséges
Osszeget elbteremtse, 1796-tdl fedezet nélkiili papirpénzt
adott ki, majd egy évvel késébb megsziintette a papirforint
eziistforintra valo vdlthatdsdgat.

Az infldciét sulyosbitotta az 1809-ben megkététt
schrénbrunni béke is, melyben Napdleon 85 millié
ezistforintnyi hadisarcot kényszeritett a birodalomra.
1811-re a fedezetlen papirpénzek Osszértéke 1 millidrd
forint félé emelkedett, nem csoda, hogy a bankdforint
értéke dllanddéan zuhant. Az udvar nyilvdntartotta és
kézzétette az infldcié mértékét, az ugynevezett bécsi skaldt,
de emellett kialakultak piaci (ujsagokban jegyzett)
drfolyamok is. Utdbbiak szerint 1811-ben mdr 850-860
papirforintot is adtak 100 eziistforintért, ami 70%-kal
magasabb infldcidt jelzett a hivatalosndl.

Magyarorszdgot kevésbé sujtotta a vdlsdg, mint gondolni
lehetne. A hdboruk csaknem huszéves konjunkturdt hoztak
a mezbgazdasdgnak, hiszen Eurdpa-szerte hatalmas
téomegeket dllitottak fegyverbe, akik élelmezésérdl
gondoskodni kellett. Ez busds jévedelmet jelentett a hazai
birtokosoknak és kereskedbknek.

A hdborus idékben szdarnyalt a buza dra, 1811-re az 1796-
os drak a 11-szeresiikre néttek.

A szoritd pénziigyi vdlsdg megolddsdra mdr 1805-t6l
szadmos adoztatdsi és devalvdcidos (pénz  értékét
mesterségesen lecs6kkents) terv sziiletett a bécsi
udvarban. A hdborus konjunkturdbdl nem kis hasznot huzo
magyar rendek azonban ugy gondoltdk, ket nem sujtja a
birodalom vdlsdga, és mereven ragaszkodtak nemesi
addémentességiikhéz. A fesziilt helyzetben azonban a
csdszdr a pénziigyminisztere, Wallis grofra hallgatott, és a
pénzcsere mellett déntétt.

A  forgalomban levé dsszes  forint-papirpénzt  uj
papirpénzre, a kbznyelvben vdltécéduldkra cserélték ki. Egy
100 forintos bankdéért a tulajdonos egy 20 forintos
vdltocéduldt kapott, amely elvileg ugyanennyi eziistforintot

1811-ben bevezetett valtécédula

ARiGARn

PARASZTI MUNKA AZ 1800-AS EVEKBEN.
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ért. A régi bankokat 1812. janudr 1-ig lehetett bevdltani. Az
uj valocéduldk értéke azonban mdr mdrciusra ugyanarra a
szintre esett az eziistforintokkal szemben, mint ami a kivont
bankdknak volt. gy lényegében minden pénztulajdonos
elvesztette megtakaritdsainak 4/5 részét.

A rendelkezés nagy vesztesei k6zé tartoztak a hadsereget
gabondval elldté termelbk, kereskedék és magyar
nemesek, akik kordbbi befektetéseik értékét immdr az uj
papirpénzben (a vdltécéduldban) kaptdk meg. Hidba
szerzddtek le 20 forintos dron kordbban, immdr csak 4 uj
forintot kaptak a buzdjukért.

A kézvetleniil nem adozo nemességet a felhalmozott
vagyondnak az elvesztése viselte meg.

Madsképp bukott a leértékelésen a parasztsdg, amelynek
megtakaritdsai fémkrajcdrban voltak, melyeket most
egyszertien kivontak a forgalombdl. Gk még megtakaritott
pénziik 6tédét sem kaptdk meg: hidba akartdk 5 darab régi
hatkrajcdrosukat — egy napszadmos egynapi bérét — 1 ujra
vdltani, nem szamitottdak be uj hatkrajcdrosnak.

(Forrds: HVG, 2012. februdr 18. Danyi Pdl)

Amikor tehat az inflacié er6sodik, sokan, akik pénz formajaban takaritottak meg, igyekeznek pénziket
olyan mddon — példaul részvényekbe, allampapirokba, aranyba, kilféldi devizdba, vagy ingatlanba —
befektetni. J6 esetben a befektetések névekvd értéke — gondoljunk egy megvasarolt lakds névekvé
értékére, még akkor is, ha hasznalatban van — kompenzdlja igy a megtakaritokat azért, hogy
mindekozben a pénz vasarldereje csdkken.

67. dbra: éves infldcio (az el6z6 évi drszinvonal szazalékdban) 1961 és 2021 kézétt
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Lassuk a hiteladdsokat. Gondoljunk bele, hogy 1994-ben Budapesten egy 56 négyzetméteres
panellakas a kispesti lakdtelepen 2,4 millié Ft volt. Ma ugyanez a lakas 57 millié Ft. Aki 1994-ben 1 millié
forint lakashitelt vett fel 20 évre egy kereskedelmi banktél, annak korilbeliil 5 ezer Ft volt a havi
torleszt6 részlete, mikdzben nettd jovedelme havi 25 ezer Ft volt (havi nettd atlagkereset ebben az
évben). Tiz év mulva, 2004-ben mar tobb, mint 6tszordse, nettd 130 ezer Ft volt a nettd jovedelme
(szintén havi netté atlagbér), azonban az eredeti hitel torlesztérészlete, ,csak” haromszorosara
emelkedett 10 év alatt. Ha erre a banki hitelszerz6dés lehet6séget ad, — mert sokszor nem is ad, ha fix
torleszt6 részletek vannak — miért nem emelik a kereskedelmi bankok parhuzamosan a torleszté
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részleteket? Azért, mert magas inflaci6 esetén tul nagy lenne a hitelek nemfizetési (azaz nem
visszafizetési) kockazata, igy a bankok a legtébbszor inkabb az el6torlesztéseket (vagyis, hogy az addsok
hamarabb torlesszék a hitel teljes 6sszegét) részesitik elé6nyben.

Tehdat aki a magas inflacié el6tt vesz fel bankhitelt, addsodik el, az még ,er6s” forintot kap, nagy
vasarlderGvel hitelként a banktél, viszont az inflacid er6sddésével ,gyenge”, kisebb vasarlderejl
forinttal torleszthet, ami konnyebb is megkeresni, mivel nem csak az arak, de a bérek is novekednek az
inflacidval.

7.4 Az inflacié hatasa az exportra és az importra, illetve a turizmusra

Az inflacidé — az arfolyamok valtozdsan keresztiil — jelentés hatast gyakorol egy orszag kiilkapcsolataira

is: a kulkereskedelmére, turizmusara. Turizmus alatt itt nem csak az orszagba kivilrél érkezé, vagy
orszagon bellili turizmust értjik, hanem az orszag lakéinak turisztikai céld kiilfoldre valé utazasat is.

Kordbbi alfejezetben lathattuk, hogy az inflacié — hosszabb tdvon mindenképp — hatdst gyakorol az
arfolyamokra. Amelyik orszagban az inflacid mértéke nagyobb, mint masok orszdgokban, annak — a

< se

fizet6eszkdzéhez képest. Példaul, ha hazankban az inflaciéd mértéke tartdésan magasabb, mint azokban
az orszagokban, ahol a hivatalos fizet6eszk6z az eurd (EU eurdzdna tagallamai), akkor a forint le fog
értékel6dni, gyengtilni fog az euréhoz képest. Vagyis 1 eurdért egyre tébb forintot kell adni.

68. dbra: az infldcid hatdsa az drfolyamokra és az exportra
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Az, hogy az eurd , dragul”, azaz felértékel6dik a forinthoz képest, vagyis egyre tobb forintot kell adni 1
eurdért az nyilvanvaldan rossz hir azok szdmara, akiknek forintja van, de eurdra lenne sziikségiik.
Ilyenek példaul, akik nyaralni példaul Horvatorszagba mennének (ahol a hivatalos fizet6eszk6z mar az
eurd). Azoknak szintén eurdra lenne szikséglk, akik példaul Ausztridbdl hoznanak be, azaz
importalnanak siléceket a sportboltjukba, hazai lgyfelek részére vald értékesités céljabdl. Réluk, az 6
problémajukrél a forintgyengiiléssel kapcsolatban majd kés6bb lesz sz6. Most nézziik azokat a
vallalkozdsokat, akik azért termelnek, gyartanak, hogy azt olyan orszagokba értékesitsék, ahol eurdval
fizetnek (eurézéna). Ok, példaul német kereskedelmi partneriikkel eurdban kétik a szerz8dést, igy
eurdban kapjak meg a kivitt, exportalt termékek, szolgdltatasok ellenértékét. Példaul egy egri bordszat,
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2 eurd/palack dron allapodik meg 10.000 palack Egri Bikavér kivitelérsl Frankfurtba (Németorszag).
Ekkor a bordszat majd 2 x 10.000 = 20.000 eurét fog fizetségként kapni frankfurti kereskedelmi
partnerétél. A boraszat ugyanakkor ezt a 20.000 eurdt at fogja valtani forintra, hiszen forintra van
szliksége, abban fizeti a dolgozéinak a munkabért, azzal fizet az (izemanyagért, a palackokért, a sz616h6z
a vegyszerekért, villamos energidért, és még sorolhatnank. Ha amikor a bordszat at szeretné véltani a
kapott 20.000 eurdt 400 Ft/eurd az arfolyam, akkor a kényvelGjiuk 400 x 20.000 = 8.000.000 forintot fog
kapni. Képzeljiik el, hogy a magasabb inflacid miatt 10%-kal leértékelédik, gyengiil a forint az euréhoz
képest, és most mar 440 Ft/eurd az arfolyam. Ha ilyen arfolyamon valtja at a konnyvel6 a frankfurti
kereskedelmi partnertél kapott 20.000 eurdt, akkor mar jelent6sen magasabb 6sszeget, 440 x 20.000 =
8.800.000 forintot fog a pénztarnal kézhez kapni. Az exportSr ekkor is ugyanazt a 20 ezer palack bort
szallitotta, ugyanugy 2 eurd/palack aron, azonban most mar 800.000 forinttal tobb pénzhez jut. Ez
nagyon jo hir az exportér egri bordszatnak. Mert, ha 400 Ft/eurd arfolyam mellett példaul 1.000.000
forint volt a nyeresége, akkor most, 440 Ft/eurd arfolyam mellett 1.000.000 + 800.000 = 1.800.000 Ft
lesz a nyeresége. Vagyis — példankban — 80%-kal né az egri boraszat nyeresége. Es itt van az a pillanat,
mikor az export6rok, igy a széban forgd egri boraszat vezet6i pezsgbt nyitnak: a forintleértékel6dés
hatalmas segitség szdmukra, hogy tobb nyereséget érjenek le. Hogy tobbet termeljenek, tobbet
exportaljanak. Ezt valdszinlileg meg is fogjdk tenni. Lehet, hogy még belfdldre is kevesebbet fognak
szallitani, ha nagyobb a nyereség a kivitelen, az exporton. Ez akkor is igy van, ha ez egri boraszat
bizonyos dolgokat kiilfoldrél euréért vasarol meg, példaul sz616 novényvédelmi szereket, melyek igy
forintban kifejezve dragulnak. Ugyanakkor sok mas koltség nem, vagy alig fog dragulni az inflacié miatt.
Tehat 6sszességében elmondhatjuk, hogy az exportra kedvez6 hatdsa van annak, ha az inflacié miatt
leértékel6dik, gyengil a hazai fizetGeszkoz, esetlinkben a forint.

69. dbra: az infldcid hatdsa az drfolyamokra és az importra

*Egy eurdért
tobb forintot

oEgy eurdért kell
tobb el6teremteni az
forintot kell importérnek
Pénz : fizetni oAz imp?”
. Forint = IASGE Import megdragul
csdkken gyengll eurdra van csokken fgnptban
szlikséges, kifejezve
annak tobb eKevesebb
forintba importarut
kerdl tudnak eladni,
forintban kisebb
nyereséggel

Amikor a Tesco magyarorszagi beszerz6je Olaszorszaghdl vasarol Barilla tésztat, szdmdra valéban
egyértelmUien rossz hir az, ha leértékelddik, gyengil a forint az euréhoz képest. Hiszen, ha nagy tételben
vasarolva, olasz kereskedelmi partnerével dobozonként (0,5 kg) 60 centben (0,6 eurd) allapodnak meg,
akkor nagyon nem mindegy, hogy az arfolyam 400 Ft/eurd, vagy 440 Ft/eurd. Alacsonyabb arfolyam
esetében 0,6 x 400 = 240 forintot kell el6késziteni, hogy eurdba atvaltva fizessen az olasz partnernek,
mig utdbbi esetben 0,6 x 440 = 264 forintot. Tehat 10%-os forintgyengilés éppen 10%-kal fogja
megdragitani a kiilfoldrél valé beszerzést. A Tesco aruhdz nagy valdszinlséggel — hogy profitabilitasat
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megtartsa — ezt a +24 forintot at fogja haritani a vevGkre, tehat ennyivel (+ ennek a 18% afavonzatdval,
mert a toltetlen tészta kedvezményes kulcsu) fognak dragulni a Barilla tésztak a Tesco Uzleteibe. A teljes
dragulds 24 x 1,18 = 28,32 Ft lesz, ami a régi arhoz adddik majd hozza. Mindez nyilvanvaléan csékkenti
a Barilla tészta fogyasztdsat, hiszen biztosan lesznek, akik kevesebbet fognak belSle vasarolni, vagy
masik, mondjuk hazai tésztat vasarolnak helyette. Ez az dremelkedés persze tovabb erdsiti az inflaciot,
ami majd késGbb tovabbi forintgyengiléshez vezethet. Ebbdl az ,,6rdogi korb6l” nagyon nehéz kilépni.

A turizmus majdnem minden orszag esetében meghatdrozod a pénziigyek szempontjabdl. Egyrészt, ha
az orszag jelentds turisztikai célpont, akkor nagyon lényeges lehet a |étrehozott GDP, az adébevételek,
a munkahelyek, a megtermelt jovedelem szempontjabdl. Masrészt minden orszagbdl mennek kiilfoldre
is az emberek, azaz mas orszagokat keresnek fel turisztikai céllal — és ami a mi szempontunkbdl a
leglényegesebb — ott akarnak pénzt kolteni. Akar a turisztikai beutazdsokra, akar a kiutazasokra nagyon
nagy hatdssal vannak az arfolyamok. Az arfolyamok, melyek viszont jelentés részben az inflacié
mértékétél fuggnek.

70. dbra: az infldcid hatdsa az drfolyamokra és a turizmusra

eEgy eurdért eForintban
ePénz tébb forintot megdrdgul a
vasarléereje kell fizetnie, kalfoldi
csokken aki itthonrdl nyaralas
*Nének a kulféldre eEuréban
hazai e menne Kiutazas olcsobba
turisztikai " »Egy csokken, valik a
arak gyenglil ey beutazds né belféldi
(forintban, tobb forintot nyaralds
de az atlagos kap, aki NG a belfoldi
mértéknél kalfoldrél turizmus, és
kevébé) hozzank tébb kilféldi
jénne is érkezik

Forrds: sajdt szerkesztés

Képzeljik el azt a példat, hogy egy horvat tengerparti nyaralds egy négytagu csalad részére, teljes
ellatassal 1.000 eurdba keril (Horvatorszag az eurdzdéna tagja). Ugyanilyen szinvonalu szallason a
Balatonnal 410.000 forinton taldlt a csaldd lehetséges Uti célpontot. Hogyan dontsenek (t6bbi
koltségtdl most eltekintiink, és a tenger és a t6 kiilonbségeit6l is)?

Amennyiben 400 Ft/eurd az arfolyam, akkor a horvat ajanlat kedvezébb, hiszen az 400 x 1.000 =
400.000 Ft, mig a balatoni ajanlat 410.000 Ft volt. Lényegesen megvaltozik azonban a helyzet, ha a
forint a magasabb inflacié miatt példaul 10%-kal leértékel6dik, gyengil az euréhoz képest. Hiszen ekkor
a horvat ajanlat 440 x 1.000 forint lesz, mig a balatoni marad tovabbra is 410.000. Ha csak ezen ajanlati
pénzosszegek alapjan dont a csaldd, akkor a leértékel6dott, gyenglilt forint mellett immar a balatoni
nyaralast vélasztja, annak 30.000 forintos arel6nye miatt.

Most tekintslink egy hamburgi hdzaspart, akik szintén a két fenti tdulési ajanlat kdzott szeretnének
valasztani, négytagu csaladjukkal. Hamburg Németorszagban van, ahol a német hazaspar is euréban
kapja a fizetését, igy eurdban szeretnék 6sszehasonlitani a horvat és a magyar nyaralasi ajanlatot. A
horvat tengerparti ajanlat eleve eurddban volt kifejezve: 1.000 eurd. A balatoni nyaralasi lehetGség
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410.000 Ft, ami 400 Ft/eurd arfolyam mellett: 410.000/400 = 1.025 eurd. Ebben az esetben a hamburgi
német csalad az olcsébb horvat lehet6séget fogadja el. Amikor viszont az inflacié hatdsdra 10%-ot
gyengll a forint az euréhoz képest, akkor a balatoni ajanlatot ujra kell szdmolni, az 0j, 440 Ft/eurd
arfolyam miatt: 410.000/440 = 932 eurd. igy a balatoni ajanlat — eurdban kifejezve — sokkal
versenyképesebbé vdlik, mar 68 eurdval olcsébb, mint a horvat tengerparti lehet6ség. Ebben az
esetben a hamburgi csalad mar valészin(leg a balatoni ajanlat elfogadasa mellett dont.

Ha tehat az inflacié hatdsara gyengil a forint mas, kiilfoldi fizet6eszk6zokh6éz — példaul eurdhoz —
képest, akkor az a belfoldi turizmusra kétszeresen is el6ny0s:

e Kevesebb hazai turista megy kilféldre, kevesebb id6re, olcsébb utazasokra, mivel forintban
kifejezve minden kiilfoldi nyaralds dragul: valdszinileg tébben nyaralnak majd itthon;

o Tobb kulfoldi turista keresi majd fel hazankat, mivel kiilfoldi fizet6eszkdzben — példaul eurdban
szamolva—még inflacié mellett is a korabbi dllapotokhoz képest olcsdbba valik Magyarorszdgon
nyaralni.

7.5 Az inflacié hatasa a gazdasag szerkezetére

A korabbi alfejezetben lathattuk, hogy mennyire masképp érinti az inflacié a hiteladdsokat, és
megtakaritokat, vagy az exportéroket és importéroket. Ok szinte barmelyik iparagbdl is kikerilhettek,
bar nyilvan vannak kifejezetten exportorientalt iparagak, — példdul autéipar — vagy olyanok, akiknek
tobb a megtakaritasuk az atlagosnal — példaul biztositd tarsasagok. Amikor az keriilt bemutatasra, hogy
a turizmus szektor egyértelmd nyertese lehet egy tartdsabb inflacionak, akkor mar elég egyértelmien
csak egy konkrét iparagrdl volt szé. Ebben az alfejezetben arrdl lesz sz, hogy nem csak a turizmus
iparagat érintheti kedvez6en az inflacié, hanem mads iparagak is lehetnek a nyertes oldalon, ugyanakkor
nagyon sokan a vesztes oldalra is keriilhetnek. Annak oka, hogy az inflaci6 nem egyforman érinti a
kiilonboz6 ipardgakat, az magara az inflacid fogalmara vezethetd vissza. Hiszen az inflacié az arak tartds
és altalanos, de nem egyforma mértékld emelkedése.

Ugyanakkor a vallalatok két oldalrél szembesilnek az inflacidval. Egyrészt a beszerzési oldalon, amikor
alapanyagokat, alkatrészeket, energiahordozékat és — egyebek mellett — szallitast is vasarolnak.
Masrészt az értékesitési oldalon, amikor az el@allitott termékeket, szolgdltatdsokat értékesiteni
kivanjak. Az, hogy a beszallitéi (input), illetve az értékesitési oldalon (output) milyen dremelések
torténnek, sok mindentdl fligg. Példaul attdl, hogy mekkora aremelést lehet elfogadtatni a vevékkel.
Vagy attdl is, milyen helyettesit6 termékek hasznalatara van lehetGség. Alapvetéen a kovetkezd
variaciok adédhatnak:

e Beszallitéi oldalon nagy aremelkedés, értékesitési oldalon kis aremelkedés: az iparag
jovedelmezdsége drasztikusan visszaesik;

o Beszallitoéi oldalon kis aremelkedés, értékesitési oldalon nagy aremelkedés: az iparag
jovedelmezdsége jelentdsen javul, de legaldbbis nem csékken (ha az értékesitett mennyiség
vissza is esik);
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e Beszallitoi oldalon kis aremelkedés, értékesitési oldalon is kis aremelkedés: az iparag tartja a
piaci és jovedelemez8ségi pozicioit;

e Beszallitdi oldalon nagy aremelkedés, értékesitési oldalon is nagy aremelkedés: a piaci pozicidk
nagyobb, a jovedelemezGségi pozicidk kisebb mértékben romlanak.

A kakadbab ara — ez nem hazai sajatossdag — a vildgpiacon az elmult években a négyszeresére
emelkedett. Ehhez képest a csokoladék ara atlagosan — nemzetkozileg — csak 10-15%-ban emelkedett.
Ami tikrozi az ipardg novekvé nehézségeit, még akkor is, ha a csokoladéfogyasztas csak néhany
szazalékkal esett vissza.

Jén az ujabb dremelés? Lassan tényleg luxus lesz ez az
élelmiszer is
Négyszeresére nétt a kakaodbab vildgpiaci dra, a sulyos
terméskiesés pedig hidnyhoz, és tovdbbi dremelkedésekhez
vezethet. A Magyar Edességgydrtok Szévetsége dltal
szervezett szakmai forumon kiemelték, az édességek itthon
is dragulni fognak a boltokban.
A kakadpiacot ért sokkon ugyanakkor mdr tul vannak, és ha
az afrikai termdékérzet idGjdrdsardl jo hirek jénnek, a
kakaddrak csékkenésére lehet szdmitani - mutatott Bukta
Gdbor. Az elemzé ugy véli, a bolti drakat nem csak a kakao
dra befolydsolja, szerinte egy dupldzodd kakaddr 10%-os
dremelést indukdl a polcokon.
Ennél drasztikusabb drdguldsra szamit ugyanakkor Takdcs
Istvdn, a Szerencsi Bonbon Kft. (ligyvezetdje. Mint
fogalmazott, korszakvdltds elétt dll az édességipar, de az
dtmenet egyelére ldgy, a felhalmozodott készletek miatt. A
készletekbdl viszont hamarosan kifogynak és nem lesz
c“oc“ata ‘xpe"te"s elkeriilheté az agremelés.
Kézben pedig csékken a fogyasztds, az idei elsé 6t
g, R e hénapban 6-7%-kal, mostanra pedig - a zéldségek és a
: 42 i () gyiimélcsék megjelenése miatt - 10% kériili mértékben.
Mint mondta, az innepi fogyasztds is joval alacsonyabb
lett, ami annak is a kévetkezménye, hogy az emberek
kevesebbet jarnak locsolkodni, illetve hogy kardcsonykor
‘ nem diszitik szaloncukorral a fdkat, inkdbb tdlban kindljdk,
o, @ FRRSNEl <5 dltaldban kevesebbet.
Takdcs Istvdan emlékeztetett arra, hogy a kordbbi vdlsdgos
| idékben is voltak olcsébb, példdul bevondmasszabdl késziilt
Pl ) L O‘"""' termékek, amelyekkel a magasabb minéségii csokolddékat
{ helyettesitették. Erre lehet szamitani most is, de a
o csokoladénak is meglesz a piaca, csak kevesebb fogy, az is
drdgdabban.
Németorszdgban mdr husz kiskereskedelmi Idncban
S forgalmaznak a  kakad  helyett  napraforgomag
3,,.;. ' Restof World felhaszndldsdval  késziilt ,csokoladét” - emelte ki
-/ eléaddsaban Katrin Forster, a Planet A Food GmbH
lzletfejlesztési vezetbje. A terméket kiegészitének szdnjdk,
ami elérhetd, és a f6leg a fiatalok kérében népszerdisitik
azzal, hogy kézel van a fogyasztohoz, nem kell akkora
tavolsdgra szdllitani, mint a kakadt, igy kisebb a
karbonlabnyoma is.
(Forrds: agrarszektor.hu 2024.07.05.)

% of Clobal Total Total Clobal Value: $33.6B

Treland

A hazai 2022-2023-as nagy inflaciéds ,hulldm” is szdmos 0Osszetevébél Aallt. Alapvetéen az
energiahordozdk és az élelmiszerek daremelkedése volt magas, mikdzben az olyan tartés fogyasztasi
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cikkek, mint példaul a moségépek ara alig valtozott. llyen helyzetben nagyon nem mindegy tehat, hogy
az adott vallalkozas melyik ipardghoz tartozik. Az egyik iparagat szinte tamogatdan segiti az inflacids
,hulldm”, a masikat meg akadalyozza, lerombolja a piacait.

71. abra: inflacio Magyarorszdgon 2021 és 2023 k6z6tt a kiilénbézb, lakossdg dltal fogyasztott termékek tekintetében

El6z6 év azonos idGszaka=0%

60%

4L0%

Haztartasi energia,
flités:35,7%

20%
N\ Osszesen:17,6%
\

Szeszes italok
dohanyaruk:14,6

A haztartdsi energia tehat kiugréoan megdragult 2023-ra, — mintegy 36%-kal — ez azonban még mindig
sokkal enyhébb emelkedés volt, mint amennyi a vallalkozasoknak jutott Magyarorszagon, olyanoknak,
akik nem estek a rezsivédelem ala. Volt, hogy a kordbbihoz képest tizszeres aron kaptak az energiat, és
az mar kifejezetten alacsonynak szamitott, ha csak 3-szoros dron (inflacié ebben az esetben 200%).
Nyilvanvald, hogy az energiahordozék ilyen dremelkedése kivaltképp azokat az iparagakat érintette
rendkivil kedvezétlenil, akik nagy energiafelhaszndlék, mikézben a termékeik arat a kereslet
visszaesése miatt |ényegileg nem emelhették. llyenek példaul a cementgyarak, a tégla- és cserépgyarak.
Szamukra az alapanyag — mészké és agyag — sokkal kevésbé fontos a raforditasok kozott, mint a
termékelGallitdshoz hasznalt energia. Igy a f6 raforditdsuk, az energia mintegy 200-300%-kal
emelkedett, mikozben példaul 2025-re atlagosan 2%-kal csdkkent egy év alatt az épit6anyagok hazai
ara. Nyilvanvalé, hogy a téglagyarak, tet6cserépgyarak, cementgyarak az életiikért kiizdenek ezekben
az években. Szamos gyar, illetve keresked6 mar ki is esett, feladtak a harcot.

M3s a helyzet példaul a tejagazatnal, ahol 2025-re atlagosan egy év alatt 20-75%-kal tovabb emelkedett
a tej- és kiilonboz6 tejtermékek ara, mikdzben ezeknek a termékeknek a fogyasztasa csak 3-6%-kal esett
vissza. Tehat ebben az inflacids idGszakban a tejagazat képes volt erésiteni jovedelmezbségét, még
akkor is, az aremelkedés okozta névekvé bevételekbdl a kereskedSk nagyobb ardnyban részesedtek,

mint a termelSk és gyartok.

2000-t6l 2024-ig a borsz6l6 felvasarlasi arak mindosszesen 10-15%-kal emelkedtek, mikozben a
novényvédbszerek mintegy 400%-kal, az (izemanyagok dra pedig mintegy 350%-kal, a gépek és a
munkaeré ararél nem is beszélve. Nem véletlenil van véalsagban hosszu évek 6ta a sz6l6termesztés
hazadnkban.

A jelent6s mértékd, illetve tartdés — évekig elhizdédd — inflacié tehat alaposan atrendezi az egyes
iparagak, dgazatok kozotti eréviszonyokat. Amikor aztan lecsendesedik az inflacid, az az altal Iétrehozott
Uj arstruktara és Uj iparagi, agazati struktura fog rogziilni akar a kovetkez6 évtizedekre is.
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72. dbra: a TTF-gdz hatdridds t6zsdei jegyzése 2021 és 2023 kbzétt (euré/MWh)

A jelentds és tartds inflacid lecsengése utan — akarcsak egy pusztité vihart kovetéen a taj — teljesen
atalakul a gazdasag. Valdszinlileg soha nem jonnek mar vissza azok az id6k, melyek elGtte fennalltak.
Egyes agazatok, iparagak tartésan visszaszorulnak, esetleg meg is szlinhetnek, mig masok tartjak a
pozicidikat, s6t néhdny képes kihasznalni és élni az inflacio adta lehet&ségekkel.

7.6 Az inflacié hatasa az adébevételekre

Tény, hogy a vilagon alig van olyan — példaul Norvégia, vagy Svédorszag — orszag, ahol az allamhaztartas
ne koltene rendszeresen tobbet, mint amennyi bevétele van. Tehat a vildg orszdgainak tobbségében az
allamhaztartasnak rendszeresen koltségvetési hidnya van, amit hitelfelvétellel igyekeznek pétolni.

Egyik oldalrdl tehat ott van az, hogy soha nincs elég sok pénze az allamhaztartasoknak, a masik oldalon
pedig az, hogy a kormanyzat ahogyan képes lehet az inflacido mértékét csokkenteni, képes novelniis. De
vajon miért ndvelné a kormdnyzat az inflaciét? Mert tobb addbevétel —ha nem tul erés még az inflacid
—egyltt n6 az arszinvonallal, azaz az inflacidval. Ezek jellemz6en a fogyasztas terhel6 addk, de a munkat
terhel§ kozterhek is tartozhatnak ide.

Addbevételek, melyeket novel egy még nem tul magas inflacio:

e Altaldnos forgalmi ado;

e Jovedéki add (ahol az artdl fiigg az adé mértéke, a tételes, egydsszegl addknal nem);
e Kiskereskedelmi kilonado;

o Népegészségiigyi termékado (,chipsadsd”);

e Vamok;

e Személyi jovedelemado;

e Szocialis hozzajarulasi ado;

e Munkabéreket terhel6 jarulékok;

o Helyiipar(izési add.
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Magyarorszagon a kozponti koltségvetés — melyet évente az Orszaggyllés a koltségvetési torvénnyel
fogadja el — legfontosabb bevételi forrasa az altaldnos forgalmi add, amely a kdzponti koltségvetés
bevételeinek korilbelll a 33%-at biztositja. Az arak emelkedése kdzvetleniil és gyorsan hat az altalanos
forgalmi ado (afa) bevételekre, hiszen a nettd arhoz adddik hozza — terméktdl, szolgaltatastdl figgben
—27%, 18%, vagy 5% dltalanos forgalmi add. Tehat, ha példaul van egy évi 5%-os inflacié — ami miatt
még nem esnek jelentdsen vissza a vasarlasok — akkor az afa bevételek is koriilbelll 5%-kal fognak éves
szinten emelkedni. Ezért van az, hogy ameddig a vdlasztépolgarokat nem zavarja tulsdgosan az inflacié
— ez néhdny szazalékos inflaciot jelent — addig a kormdnyzatot sem szokta zavarni, hiszen igy
folyamatosan nének az adébevételei is.

73. dbra: Az év els6 hat hénapa dfabevételeinek névekedési liteme (%) Magyarorszdgon az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest
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A kovetkez6 alfejezetben majd latni fogjuk, hogy a néhany szazalékos éves inflacid sokszor annak a
kovetkezménye, hogy a gazdasagi novekszik, alapvetden jél miikodik. Kordbban ezért is volt sz6 arrdl,
hogy a ,legjobb helyeken” is van inflacid, hiszen sokszor a gazdasagban a névekvé pénzmennyiség —
amelyik az inflaciét okozza — a gazdasagi ndvekedésbdl szarmazik. A vallalatok egyre hatékonyabbak,
termelékenyebbek, egyre tobbet értékesitenek, egyre tobb a nyereségiik, mikdzben nének a dolgozéi
fizetések is. Kordbban azt is lathattuk, hogy a jegybank prébalja kikalkulalni, vajon mennyi is a gazdasag
pénzsziikséglete. Ezt szinte lehetetlen pontosan kimutatni, igy inkdbb ,egy kicsit tobb legyen a pénz a
sziikségesnél, mint kevesebb” — szdl a szakmai bdlcsesség, hiszen abbdl nagy gond nem lehet,
maximum egy kis inflacié. Amikor novekszik a gazdasdg, az embereknek is egyre tobb a pénze, akkor
néhany szazalékos inflacion nem szoktak ,problémazni”, hiszen az inflaciéval egyiitt is jobban élnek,
mint a gazdasagi novekedés eldtt.

Az inflaciét sokszor eleve — ekkor még nem azzal a szandékkal, hogy inflaciét gerjesszenek — maga a
kormanyzat okozza azzal, hogy tulkoltekezik. Mikor kiilfoldi devizdban veszik fel a hiteleket — példaul
eurd allamkotvény kibocsatdsaval — akkor akar tobb ezer milliard forint is hirtelen megjelenhet a
gazdasdgban, amit a jegybanknak nem kénny( kezelnie.

Az addk emelése viszont a legtobbszor szinte biztosan inflacidt okoz. Az afa-bevételekrdl sz616 abrara
tekintve lathato, hogy 2020-ban alig emelkedtek az afa bevételek az el6z6 éviekhez képest, mivel
annyira lecsokkent az inflacié (lasd kovetkezd abra). 2020-ban viszont bevezetésre keriilt a
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kiskereskedelmi kiilonadd, mellyel a nagy kereskedelmi lancokat kivanta megaddztatni a kormanyzat,
méghozza arbevételiik aranyaban. Lehetett tudni, hogy ezt a kereskedelmi lancok beépitik az araikba,
igy néhany szazalékban 4&ltaldnos &dremelkedés lesz. gy egyrészt a kormanyzat beszedte a
kiskereskedelmi kiilonadét, masrészt a ndvekvé arak tobb afa bevételt is jelentettek a szdmara: meg is
|6dult az inflacid 2021-re, és az afa-bevételek is novekedésnek indultak.

Az is lényeges, hogy az inflacié mértékére nagyon lényeges hatdssal van az, hogy milyenek az emberek
jovére vonatkozd varakozdsai. Hogy milyen mértéki inflacidt ,varnak”, azaz becslilnek a jovére
vonatkozdan. Mert ez jelent8s részben dnbeteljesitd jéslat. Ha magas inflaciét varnak, magasabb lesz.
Ha alacsonyat, akkor alacsonyabb. Marpedig az ilyen varakozasokra sok minden hatdssal van, kozottiik
az is, hogy a kormanyzat hogyan és mit kommunikal az emberek felé.

74. abra: az éves infldcio liteme Magyarorszdgon 2015 és 2024 k6zott (%) az eléz6 évi drszinvonalhoz képest

Inflacio és maginflacio az eur6zénaban (év/év, %)

o O

(3]

w &

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Forras: Eurostat, Portfolio
129. Fogalom: maginfldcié

A maginflacid az inflaciés rata egy olyan korrigdlt valtozata, melybdl kisz(rik azokat az arvaltozasokat,
amelyek nagyon nagy aringadozdsu termékekhez, szolgaltatasokhoz kapcsolddnak. Tehat az inflacids
rata elvileg minden arvaltozast figyelembe vesz, mig maginflacidos mutatd — egyebek mellett - példaul
nem veszi figyelembe a nyers élelmiszerek arainak véltozasat. A maginflacid jobban jelzi az inflacid
alakuldsanak tendencidjat.

|

Az inflacid szolid — kismértékd gerjesztése — bevett mddja az dllamhaztartasi bevételek ndvekedésének
sok orszagban. A kérdés, hogy mennyire, milyen mddon élnek vele a kormanyzatok. Mert ha tulzottan,
akkor koénnyen tull6hetnek a célon: tulzottan megugrik az inflacié, ami mar zavarja a gazdasag
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miikodését, és elégedetlen valasztépolgarokat is eredményez, akik nehezményezik a jelent6sen
novekvd drakat, melyek mogott lemaradnak a fizetéseik.

YORV4

7.7 Az inflacio kialakulasanak okai

Miel6tt belevagunk az inflacio kialakulasi okainak attekintésébe, fontos egy nagyon lényeges dolgot
el6re tisztazni, hangsulyozni:

130. Fogalom: kik emelik az drakat

Az inflacié tartés és dltaldnos daremelkedés, ahol az arakat mindig azok emelik, akik értékesitenek: a
termelGk, a gyartdk, a szolgaltatdk és a kereskeddk. Az viszont nagyon nem mindegy, hogy milyen okbdl
és milyen mértékben emelik az araikat. Lehet, kényszerb6l emelnek, van, hogy csak élnek a
lehet6&séggel.

A piacoknak — akar arupiacok, akar pénziigyi piacok — mindig két oldala van, hiszen 6k taldlkoznak
egymassal a piacon:

e 3 kinalati oldal, akik értékesiteni kivannak;
e 3 keresleti oldal, akik vasarolni kivannak.

Lathattuk az el6z6ekben, hogy amikor inflaciérél beszéliink, mindig ugyanaz a végkifejlet: aki értékesit,
nyilvdnvaldéan az emel arat, hiszen 6 van abban a poziciéban, hogy errél donthet. Azonban az ok, hogy
miért torténnek az dremelkedések két f6k okra vezetheték vissza:

e akinalati oldal azért emel arat, mert egyszertien rdkényszeril arra, hogy emeljen;

e a kindlati oldal azért emel arat, mert érzékeli a keresleti oldalon, a vev6knek tébb pénze van:
igy van lehet6ség az drak emelésére, a profitabilitds novelésére;

e a kindlati oldal azért emel arat, mert 6k is, és a keresleti oldal is arra szamit, hogy az arak
emelkedni fognak (jovére vonatkozo varakozasok valéra valasa).

131. Fogalom: vdrakozdsok

Varakozdasok alatt a gazdasdagi szerepl6k jovére vonatkozo elképzeléseit értjik, valamilyen eseménnyel,
vagy folyamattal kapcsolatban. A varakozasok a legvaldszinlbb alternativat jelentik, ennek jov6beni
bekovetkeztére szamitanak a gazdasagi szerepldk.

Tehat, példaul, ha mindenki arra szamit, ez a ,varakozasuk”, hogy az OTP Bank részvényének arfolyama
a kovetkez6 egy hét alatt 5%-ot fog emelkedni — mindegy, hogy ez ésszer(i, vagy ésszerl(itlen varakozas
— akkor szinte biztosan korilbelil 5%-kal valdban emelkedni fog az OTP Bank részvénye. Ugyanigy, ha
az emberek — gyartok, kereskeddk, vevék: mindenki —arra szamit, hogy a kovetkezé egy évben 10%-kal
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fog néni a kenyér ara, akkor korilbelll valéban ennyivel fog emelkedni. Az ok egyszer(: mindenki ugy
igazitja, alakitja a sajat tevékenységét, hogy kész tényként kezeli, hogy tényleg 10%-os lesz a kenyér
aranak emelkedése.

A fentiek alapjan haromféle inflacids tipust kiilénboztetiink meg aszerint, hogy milyen ok all az drak
emelkedése, az inflacié mogott:

1. Kinalati inflacié (mds néven koltség inflacid);

2. Keresleti inflacid (mas néven vevé vezérelt inflacid);

3. Inflacids vdrakozasok alapjan kialakulé inflacid.

Természetesen a gyakorlatban keveredhetnek és keverednek is egymdssal. Pedig nagyon nem mindegy,
hogy miért alakul ki az inflacié, hiszen, ha csokkenteni akarjdk az inflacié mértékét, akkor olyan
gyogymaddra van sziikség, ami a kialakulasi okhoz, okokhoz illeszkedik.

75. abra: Az infldcid kialakulasanak harom mdédja (Reserve Bank of Australia alapjdn)

INFLACIO

AN

Inflacios
varakozasok

=

Keresleti

Kinalati

7.7.1 Azinflacio kialakuldsanak okai 1: a kindlati infldcio

Els6ként tekintsik at azt a helyzetet, amikor az értékesit6k — a termeldk, gyartdk, szolgdltatok és
keresked6k — rakényszeriilnek arra, hogy értékesitési araikat emeljék. De miért beszéllink itt
kényszerrél?

Egy piacgazdasagban — igy hazankban is — az értékesit6k, ha csak lehet, kerilik azt, hogy darakat
emeljenek. Ennek az az oka, hogy a piacgazdasagokban verseny van, és ha valaki arat emel, akkor arra
szamithat, hogy vevéket fog vesziteni. A vevék jelentds része a versenytarsakhoz partolhat at. Példaul,
ha a Lidl emeli a Pick téliszaldmi arat, akkor a vevéi egy része most mar az Aldiban fogja megvasarolni
azt. A vevék jelent@s része jelent6sen arérzékeny, tehat szamit nekik, hol juthatnak egy adott dologhoz
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kedvezébb aron hozza. gy az értékesit6k kdzott nem csak a mindség tekintetében — példaul hol
kedvesebbek, hol van tobb parkoléhely, hol gyorsabbak a pénztarak — van verseny, de arverseny is van.
Igyekeznek egymads arai ala kinalni. Ebbe a versenybe nem igazén illeszkedik bele az, hogy valaki elkezdi
emelni az arait. Persze, van, hogy ezt mégis megteszik, lathattuk ez vagy kényszer hatasdra torténik,
vagy azért, mert a vev6knek egyre tobb pénze van, és kevésbé arérzékenyek.

Mi most ebben az alfejezetben a kényszerrel foglalkozunk, aminek a hatasdra dgy emelnek arat az
értékesit6k — a termelSk, gyartok, szolgaltatdk és keresked6k — hogy a vevSknek nincs a kordbbihoz
képest tobb pénze, s6t még kevesebb pénzzel rendelkeznek. Ebben az esetben eléggé ongyilkossagnak
tlnik arakat emelni, és ha az dremelkedések mégis megtorténnek, ott komoly okoknak kell a hattérben
lennilk. Olyan okokat kell keresniink, amelyek egy-egy ipardg, dgazat kinalati szerepldit (értékesitbit)
egyforman érintik. Mivel mindenki egyforman érintett, mivel mindenkit egyforman kényszeritenek ezek
az okok az dremelésre, igy nem kell attdl tartani, hogy amikor valaki arat emel, akkor majd a vevék
atpdrtolnak a versenytdrsakhoz: hiszen minden versenytarsa egyforman arra kényszeril, hogy drat
emeljen, méghozza szinte azonos mértékben.

132. Fogalom: kindlati (kéltség) infldcio

A kinalati (koltség) inflacio esetében egy vagy tobb ipardg/adgazat versenytarsai azért emelnek érat,
mivel valamilyen kiilsé okbdl koltségeik hirtelen és tartésan olyan mértékben megndévekedtek, hogy azt
nem tudjak a profitjuk terhére vallalni. igy a koltségnovekedést az értékesitési draikon keresztil a
vevdbikre haritjak tovabb.

Mi lehet ilyen altaldnos kényszerit6 ok, amely egyforman érinti az 6sszes versenytarsat? Lassunk
néhany tipikus példat:

e Addemelés: amikor a kereskedelmi lancokat (pl. Spar, Tesco, Lidl, és masok) arbevételiket
megadodztatva 1-3% kiskereskedelmi addval sujtottak, nyilvanvald volt, hogy ennyivel fognak
majd arakat emelni. Amikor a kereskedelmi bankokat addztatta meg a kormany, minden
atutaldst, minden készpénzfelvételt megaddztatva, a bankoknak sem kellett 6sszebeszélnilik
egymassal, mindenki emelte a szolgdltatasok dijait, atharitva igy az addkat az tigyfelekre. Ne
feledjik, a vamok is az addk egy fajtai. Novekvé vamterhek névekvd drakat eredményeznek,
mivel a vamok Osszege is beépiil az drakba;

e Energiahordozdk aranak emelése: amikor jelentGsen emelkedik az (izemanyagok (benzin,
diesel-olaj) ara, természetes, hogy minden szallitmanyozé emeli a dijait, és mivel majdnem
minden arut kell szallitani, igy a legtébb dolog ara emelkedni fog. Amikor a foldgaz és villamos
energia arak nének, az is egy altaldnos hatdsgyakorlas. Mindenki hasznal valamilyen mértékben
gazt, és villamos energiat. igy példaul az éttermek kdzel egyforman emelték az ételek, italok
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arait, mivel lényegében egyformdn dragul szamukra a f6zés, hiités és flités. Ugyanigy a
pékségek is, akiknek jelent6s a gdzszdmlajuk a stték Gzemeltetése miatt;

o  Szallitasi koltségek emelkedése: ebben az esetben nem az lizemanyag ara ndvekszik, hanem
példaul tobb utdijat kell a szallitmanyozdk altal fizetni, vagy hosszabb Utvonalon, vagy dragabb
eszkozokkel kell szallitmanyozniuk. Példaul amikor a huti nemzetiségl fegyveresek Jemenbdl
tdmadjak a kereskedelmi hajokat, amelyek athaladnanak a Szuezi-csatornan a Foldkozi tenger
és Eurdpa, illetve Amerika felé, akkor a legtobb hajo inkdbb megkerili Afrikat. Ez megndveli a
szallitasi koltséget, amely aztan a szallitott druk dranak névekedésében fog kifejezésre jutni;

o Arfolyamgyengiilés miatt az import aruk dragulasa: korabban lathattuk, ha a forint példaul az
euréhoz képest leértékel6dik, gyengiil, akkor azok, akik kilfoldon vasarolnak nyersanyagot,
alkatrészt, barmilyen arut, vagy szolgaltatast eurdban, azoknak ehhez tobb forintra lesz
szlikségiik. gy természetes, hogy ezek a megnévekedett raforditasok be kell, hogy épiiljenek
azokba az arakba, melyek az import druk és szolgaltatasok igénybevételén is alapulnak;

e Alapanyagok daranak emelkedése: olyan nélkiilozhetetlen alapanyagok ardnak tartds és
lényeges emelkedése, melyet egy vagy tobb ipardg/agazat hasznal termeléséhez,
szolgaltatasaihoz. Példaul a kakadbab négyszeres dragulasa nyilvanvaléan megdragitja minden
csokoladégyar termékének az drait. A buza dragulasa a liszt, illetve a kenyér és pékdruk dranak
altalanos emelkedését vonja maga utan;

e Jogi elGirasok szigorodasa: amikor a kormadnyzat egy-egy ipardg, agazat mikodését,
tevékenységét szabalyozza, az altaldban jelentGs kiaddst okoz az ott tevékenyked6 gazdasagi
szerepl6knek. Ha példaul a tyuktartdknak el6irjak, hogy egy-egy tyuknak 40%-kal novelni kell
az életterét a ketrecekben, amelyekben sok helyen tartjak 6ket, akkor az megnoveli a tydktartas
koltségeit, amely aztan novekvl hus- és tejarakban fog majd érzékelhet6vé valni.

Nagyon lényeges, hogy amikor kinalati, vagy mas néven koltség inflacio alakul ki, akkor alapvet&en nincs
gond a forgalomban 1év6 pénz mennyiségével. Tehat a jegybank ezzel az inflaciéval szemben nem tud
fellépni azzal, hogy csokkenti a forgalomban l1évé pénz mennyiségét. Esetleg azt tudja megtenni, ha a
pénz leértékel6dése miatti importdragulds kovetkezett be, hogy megprdbalja erdsiteni az altala
kibocsatott fizetGeszkdz (pénz) arfolyamat, példaul azzal, hogy nagy tételben elkezdi vasarolni, a
devizatartalékjaban levé eurd, amerikaid dollar és egyéb kilfoldi fizet6eszkdz piacra dobdsdval,
eladasdval.

7.7.2 Azinflacio kialakuldsdanak okai 2: a keresleti infldacio

A keresleti inflacié esetében a kinalati oldali szerepl6k — a termel6k, gyartok, szolgaltatok és kereskedbk
— koltségeivel nincs probléma, azok nem valtoztak lényegesen, miel6tt elkezdik az arakat emelni. Az
aremelkedésre azért keriil sor, mert a keresleti, azaz vevsi oldalnak a korabbi id6szakhoz képest
jelent&sen tobb pénz all rendelkezésére.

MXxXV=PXY
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A pénz forgalmi egyenlete szerint (fentebb), l[athatd, hogy amennyiben a pénz forgasi sebessége (V) és
az aruk és szolgaltatasok — amiket értékesiteni kivannak a gazdasdgban — mennyisége nem valtozik,
mikdzben a pénz mennyisége (M) névekszik a gazdasagban, akkor csak egyféle médon allhat helyre az
egyensuly: az arszinvonalnak, azaz az draknak (P) ndvekednie kell. Ez a Iényege a keresleti inflacionak:
hirtelen tul sok pénz keril a gazdasagban, mikézben nem dllitanak el§ tobb arut és szolgdltatast.
Matematikailag csak ugy oldédhat meg ez a probléma, ha az arak emelkednek. igy a megnévekedett
pénzmennyiség elkoltheté még akkor is, ha nem dllitottak el tobb terméket, szolgaltatast.

133. Fogalom: keresleti infldcio

A keresleti inflacié esetében minden iparagra/agazatra kiterjedGen azért emelik az értékesitési arakat,
mivel az eladdk érzékelik azt, hogy a korabbi id6szakhoz képest jelentésen nagyobb mennyiségl pénz
van forgalomban, mikézben nem 4allitottak el6 tobb arut és szolgdltatast.

A keresleti inflacionak tobbféle valtozata van, melyekben az a kdzds, hogy a gazdasagba viszonylag
gyorsan tul nagy mennyiségl pénz érkezik. Alapvet6en kétféle okbdl kifolydlag lehet viszonylag gyorsan
tul sok ,friss” pénz a gazdasagban:

o A kedvez6bb eset az, amikor gazdasagi novekedés van. Ekkor a gazdasagi szerepl6k anyagilag
sikeresek, a korabbinal tobb profitot érnek el, tdbb ember foglalkoztatnak, magasabb béreket
fizetnek. Ugyanakkor, mivel a gazdasag novekszik, itt a forgalomban lev6é pénzmennyiség még
ardnyban lenne a gazdasdgi novekedés révén megnovekedett termeléssel,
szolgdltatdsnyujtassal. Ugyanakkor, mivel gazdasagi novekedés van, a gazdasdagi szerepl6k
optimistak a jové6t illetéen. Mind a vdllalatok, mind a lakossag hiteleket vesz fel, hogy
beruhdzzon, fejlesszen. AlapvetGen ez a sok felvett hitel — ami a kereskedelmi bankok altal
teremtett szamlapénz — ,,dobja meg”, noveli meg viszonylag gyorsan és jelent6s mértékben a
forgalomban levé pénzdllomdnyt. Erre reagdlnak aztan az araikkal a termel6k, gyartok,
szolgaltatok és kereskeddék;

o A kedvezétlenebb eset az, amikor a kormanyzat hitelbdl felporgeti a keresletet. Ebben az
esetben a kormanyzat ,,pénzt 6nt” a gazdasagba, azaz hirtelen, jelentésen megnoveli azokat a
kiaddsait, melyek altal nagyon sok gazdasdgi szereplének jelentés tobbletjovedelme keletkezik.
Ez lehet az allami alkalmazottak nagyon jelentés béremelése, jelentds nyugdijemelés, vagy
személyi jovedelemadd csdkkentése, vagy sokakat érinté nagy allami tdmogatdsi programok —
példaul lakasvasarlasra, feldjitasra, gyermekvallalasra, gyermeknevelésre — beinditdsa, vagy
egyszeri nagy tdmogatdsok folydsitasa. Ilyenkor nagyon rovid idén belll a gazdasag méretéhez
és teljesit6képességéhez képest nagyon nagy mennyiségli pénz ,zadul” a gazdasagba. A
gazdasag ilyen hirtelen nem tud ,felporogni”, azaz lényegesen novelni a termelést,
joszagel6allitast. Az emberek viszont kéltik a kapott nagymennyiségl pénzt, amit a kinalati
oldal érzékel, és elkezdi az arakat novelni.




Amikor keresleti inflacié van jelen egy gazdasagban, akkor azt egyértelmdlan az okozza, hogy tul nagy
mennyiségli pénz kerlilt a gazdasadgba. A jegybank — ha akar — 3ltaldban tud ezzel a helyzettel mit
kezdeni, hiszen képes a forgalomban levé pénz mennyiségének akar nagyon gyors csdkkentésére is
(példaul kalfoldi deviza értékesitésével, vagy a jegybanki alapkamat nagymértékili emelésével annak
érdekében, hogy megugorjon a jegybankban elhelyezett betétek 6sszege). Kérdés azonban, hogy akar-
e a jegybank beavatkozni a pénz mennyiségébe?

Az inflacié bizonyos értelemben olyan, mint amikor az ember testhémérséklete jelentdsen
megemelkedik a normalisnak tekintett 36,7 fokrél, mondjuk 38 fokra. Ha ez betegség miatt van, akkor
ldznak nevezziik, és helye van a lazcsillapitasnak, de még inkabb a 1dz oka megsziintetésének. Ha viszont
azért 38 fokos valaki, mert kézilabdazoé és éppen meccset jatszik, akkor nem kell meggydgyitani, elég,
ha frissiti magdt: ha valaki visszah(itené ezt a jatékost 36,7 fokra, azzal a teljesitményét is jelent&sen
visszavetné. Nem véletleniil szoktak bemelegiteni a sportoldk, ha leh(itjik a bemelegedett sportolét,
inkdbb kart okozunk, mint hasznot. Természetesen, ha egy maratoni futd tulhevil, az megint mas
helyzet, akkor mar neki is adnak jégtasakot, de a verseny vége el6tt még 6t sem akarjak a normal
hémérsékletre visszah(teni.

Nagyon nem mindegy tehat, hogy a tul sok pénz gazdasagi névekedés révén kertlt-e a forgalomba, vagy
sem.

e Amennyiben gazdasagi novekedés révén, akkor a forgalomban levé pénzmennyiség hirtelen
csokkenése nagy valdszinlséggel lefékezné, megdllitana a gazdasagi novekedést. Ezért, ha
gazdasdg novekedésben van, néhany szazalékos inflaciét jegybank a pénzmennyiség
csokkentésével altaldban nem kivanja a ,,gazdasagot leh(iteni”, a névekedést leallitani;

e Amennyiben viszont nem a gazdasagi novekedés, hanem kormanyzati tulkéltekezés okozza a
keresleti inflacidt, Ugy a jegybankok altaldban be szoktak avatkozni, és igyekeznek a
pénzmennyiség csokkentése altal az inflaciot visszafogni.

7.7.3 Azinflacio kialakulasanak okai 3: az infldacios vdarakozdsok

Az el6z6ekben lathattuk, hogy inflaciot gerjeszt, erGsit, amikor a gazdasagi élet szereplGinek a koltségei
kiils6 okokbdl kifolydlag megnének. llyenkor nem a keresleti, a vevdi oldalrdl indul az inflacié
kialakulasa, nem a vevéknek lesz hirtelen tul sok pénze, egyszerlien a koltségek” szabadulnak el. A
kinalati oldali szerepl6k, a termelSk, gyartok, szolgaltatok és kereskedbk egyszerlien rakényszeriilnek az
aremelésre. Ez volt a kinalati inflacio, vagy mas néven koéltséginflacid.

A masik lehetGség, hogy jelentds inflacid alakuljon ki, az mar tényleg az, hogy valamiért — kormanyzati
tulkoltekezés, vagy jobbik esetben a gazdasag jelentds novekedése — a kinalati, vevéi oldalnak hirtelen,
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a korabbindl jelentSsen tébb pénze lesz, amit el szeretne kdlteni. Es mivel az druk és szolgéltatasok
el6allitdsa még le van maradva az fizet6képes kereslettdl, igy a termel6k, gyartdk, szolgaltatdk és
kereskedGk elérkezettnek latjak az id6t arra, hogy egy kicsit tobb profitot érjenek el (ha mar ennyi pénze
van a vevGknek): és arakat emelnek. Ez volt a keresleti inflacid.

Ebben az alfejezetben azt a lehet&séget targyaljuk, amikor a gazdasagi szerepl6k koltségei ,rendben
vannak”, nem szabadulnak el, mikézben a vevéi oldalnak sem ugrik meg a pénzallomanya, mégis
,megugrik” az inflacié. Ez az, amikor az emberek jévére vonatkozd varakozdsai, egész pontosan a
jov6beni aremelkedésekre vonatkozé varakozasai mozgatjak az arakat.

fgy folyt a harc Magyarorszdgon is a WC-papirért

2020 februdrjanak utolsé és mdrcius elsé hetei szinte
kabaré szkeccsek lehetnének, ami az élelmiszer boltok
forgalmat illeti: az emberek egy jelentds része irgalmatlan
felvdasdarldsba és felhalmozdsba kezdett. De hogy is
kezdédott mindez?

A lezdrdsoktol és betegségtél valo félelem hihetetlen
pdnikot sziilt sokakban, ezért elindult a felvdsdrldsi-ldz, ami
rengeteg maradandd képet hagyott hdtra: csalddok,
egyediildlldk és didkok hetekre el6re spdjzoltak be a nullds
liszttél  kezdve WC-papiron keresztiil tésztdig,
husokig. Szocioldgusok, kultur-antropolégusok szamdra
érdekes, sét kutathatd ldtlelet, hogy ez aldl Budapesten
latszélag egyediil a csirke farhdt volt kivétel.

De hasonld felvdasdrldsi roham volt pdr napig az druhdzak
WC-papiros polcain.

Természetesen nem magyar jelenségrél van szo: alighogy a
jdrvdny elszabadult Kelet-Azsidbdl a vildg szinte minden
részén 6ld6klé csata dult a legértékesebb drucikkért. A
jdarvdanyt taldn legjobban megtszd AusztrdliGban még
verekedés is volt a sziikés toalett-papir készlet miatt.
(Forrds: noizze.hu 2021.03.8.)

Koronavirus-pdnik: kiloptdk a WC-papirt egy vak vdsdrld
kosarabdl

A boltok ires polcainak ldtvdnydndl mdr csak az
rémisztébb, amire az emberek képesek, ha pdnikolnak.

A minddssze hetekkel ezel6tt kirobbant koronavirus-jarvdny
sokakra negativ hatdssal van, hiszen a félelem miatt t6bben
is megrohamoztdk a boltokat. Mdr Magyarorszdgon is
rengeteg helyen felvdsdrolték az alapvets élelmiszereket,
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és szamtalan olyan lizlet is van, ahol a WC-papir Uriilt ki a
polcokral.

Az emberek fel akarnak késziilni az esetleges lezdrdsokra és
a karanténra, ezért bevdsdrolnak mindenbél, amibél csak
lehet. A jarvany miatt kialakult pdnik szinte az egész vildgot
elérte, a Mirror szerint példdul Ausztrdligban egyesek madr
embertelen dolgokra is képesek.

Egy Casey Hyde nevii né hivta fel a figyelmet arra, hogy
nagyon kiszolgdltatott helyzetben vannak a vakok és a
gyengénldatok, ugyanis nem elég, hogy nehezen jutnak el az
lzletekbe, és problémds szadmukra a bevdsdrids, de volt
olyan eset is, hogy egy vak né kosardbdl a boltban csak ugy
kiloptdk a WC-papirt.

A kialakult helyzet természetesen sokakat felhdborit,
emiatt most tébb helyi bolt is a hivatalos nyitds elétt egy
ordval beengedi a hdtrdnyos helyzetlieket, hogy esélyt
kapjanak a sziikséges dolgok beszerzésére.

Emellett bevezettek vdsdrldsi limiteket is, hogy ne lehessen
madsok elél elvenni, és felhalmozni a termékeket, igy nagy
eséllyel elkertilhetd a pdnik miatt kialakult druhidny.
(Forrds: promotions.hu 2020.03.18.)

A koronavirus jarvany idején megtapasztalt WC-papir panikot az mozgatta, hogy az emberek egy része
arra gondolt, nem baj, ha egy kicsit ,,betdraznak” beléle. Mdasok ezt latva, arra gondoltak, jobb, ha 6k is
igy tesznek, mert lehet, egy id6 utdn mar nem lehet majd kapni. Aki eredetileg nem akart a
megszokottnal nagyobb mennyiséget vasarolni, latvan a tobbiek vasarlasait, megijedt, mi lesz, ha neki
nem jut, ha tényleg kifogy az lizletekb&l a WC-papir? Mivel szinte mindenki megndvelte igy a WC-papir
vasarlasait, a végén tényleg hiany alakult ki belSle. Mindez tipikus példa arra, mikor a jévére vonatkozd
varakozdsok miatt megvaltozik a jové: ezeket gyakran dnbeteljesité jéslatoknak is nevezziik.

®Study.com

Hogyan m(ikédnek az énbeteljesitd joslatok?

Onbeteljesits joéslat az az elérejelzés, vagy hiedelem, ami
6nmagdt valdsitia meg, akkor is, ha eredetileg nem lett
volna rd ok vagy indok.

Példdul, ha elére eldéntéd, hogy egy projektet nem fogsz
tudni sikerre vinni, akkor az egész hozzddlldsod és a tetteid
is arra vezethetnek, hogy végiil valoban kudarcot vallasz.
De forditva is igaz, ha ugy dllsz neki a projektnek, hogy
sikertilni fog, akkor olyan hozzddlldsod és cselekvési terved
lesz, ami sikerre viszi a feladatot.

A hiedelmeink elvdrdsokkd formdlddnak, és az elvdrdsok
bizonyos viselkedésmintdkhoz vezetnek. Erre nem szoktunk
gondolni, pedig fontos szempont.

Mi az 6nbeteljesité joslat?

Robert K. Merton amerikai szocioldgus alkotta meg a
fogalmat, szerinte az 6nbeteljesitd joslat igy irhato le:

LA helyzet hamis meghatdrozdsa olyan uj viselkedést idéz
el6, amely az eredetileg hamis elképzelést valdra valtja”.
Mds szoval, Merton észrevette, hogy néha egy hiedelem
olyan kévetkezményekkel jar, amelyek a valdsdgot a
hiedelemhez igazitjdk.

Példdul: Ha egy bankrdl elterjed az a hiedelem, hogy az
csédbe fog menni, akkor az emberek elkezdik kivenni a
pénziiket a bankbdl. Ez a témeges pénzkivétel ténylegesen
pénziigyi nehézségekhez vezethet, és véglil a bank valdban
csédbe megy, igy a kezdeti hamis hiedelem valdra vdlik.
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Az Onbeteljesitd joslat teriiletei:
Az énbeteljesitd joslat lehet egyéni vonatkozdsu. Példdul,

mikor felkelsz és azt mondod, hogy ez egy szuper nap lesz,
és azzd is teszed.

Az dnbeteljesité joslat lehet személyek kozotti is. Példdul,
mikor egy tandr ugy hiszi, hogy egy didk képességei nem tul
jok, ezért olyan feladatokat ad neki, melyek kénnyliek és
nem fejlesztik eléggé a képességeit.

Robert Rosenthal és Lenore Jacobsen pszicholdgiai kisérlete
az 1960-as években azt mutatta ki, hogy a tandrok
didkokkal szembeni elvdrdsai jobban befolydsoltdk a didkok
teljesitményét, mint a didkok tehetség vagy intelligencia
kilénbségei.

A kutatok kisérletiiket egy dllami dltaldnos iskoldban
végezték, ahol véletlenszertien kivdlasztottak gyerekeket,
és kozolték a tandrokkal, hogy ezek a didkok nagyon magas
szinten végeztek az intelligencia teszteken és kimagasloan
tehetségesek. ElImagyardztdak, hogy ezek a gyerekek nagy
potencidllal rendelkeznek, és a kévetkez6 egy évben
valdsziniileg nagymértéki szellemi fejlédésen mennek
keresztiil.

Késébb osszegylijtotték az Osszes tanulo
teljesitményadatait, és d&sszehasonlitottak az dtlagos
tanulok eredményeit a kivdlasztottak eredményeivel. A
kutatdk azt taldltak, hogy azok a tanulok, akiktél a tandrok
azt vdrtak, hogy jol teljesitenek (a véletlenszeriien
kivdlasztott gyerekek), valéban nagyobb fejlGdést
mutattak, mint tdrsaik.

(Forrds: motivatormagazin.hu 2024.05.18.)

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION. ..

A varakozasok tehat a témdank szempontjabdl azt jelenti, hogy az emberek kialakitanak egy személyes
allaspontot, hogy szerintilk milyen dremelkedés varhatd példaul a kovetkezé fél évben. Sokféle
embernek sokféle varakozasai lehetnek, az inflacid szempontjdbdl az lehet érdekes, amikor nagyon
sokan jelentds aremelkedésre szamitanak. Mi a kévetkezménye annak, hogy ha nagyon sokan (példaul
az emberek 80%-a) arra szamit, az a varakozasa, hogy a kovetkez§ félévben az arak 10-20%-kal fognak
névekedni?

e El6rehozza a vasarlasait, és mar most igyekszik azokbdl a dolgokbdl tartalékokat felhalmozni,
amik esetében jelent6s dremelkedésre szamit;

e Ha az drak a vart mértékben emelkednek majd a kdvetkezd félévben, azt valdszin(ileg el fogja
fogadni, hiszen csak igazolddtak a varakozdsai: tehat a vev6k arrugalmassaga lecsokken, ha a
varakozasaik szerinti dremelkedés torténik. Vagyis, a magasabb aron sem fognak sokkal
kevesebbet vasarolni, mint el6tte, az alacsonyabb aron.

134. Fogalom: infldcios varakozdsok miatti infldcio

Az inflaciés varakozasok miatti inflacié esetében iparagtdl/agazattdl fiiggben, vagy az egész gazdasagra
kiterjed6en azért emelik az értékesitési drakat, mivel az eladdk érzékelik azt, hogy a vev6k szamitanak,
késziilnek az drak meghatdrozott mértékld emelésére. Magasabb inflacids varakozdsok nagyobb, kisebb
inflaciés varakozasok kisebb aremelkedést generalnak.

Honnan és hogyan érzékelik a kinalati oldali szerepl6k — termelSk, gyartdk, szolgaltatok és kereskedbk
— azt, hogy a vevlk bizonyos, meghatdrozott mértékd (pl. 10%-os) aremelkedésre szamitanak a
kovetkez6 hetekben, hdnapokban? Egyrészt a kinalati oldali szerepl6k is emberek, 6k is hazamennek,
vannak barataik is, kollégak, beszélgetnek a vevékkel is, tehdt innen is érzékelik azt, ami ,benne van a
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levegében” az aremelkedés. Ami ennél kézzelfoghatdobb az az, hogy az értékesités sordn azt
tapasztaljdk, hogy a vevék kezdik el6rehozni egyébként kés6bbre tervezett vasarlasaikat. Példaul, az a
mez6gazdasagi termel6 (most mint vevé), aki csak Gsszel szeretné majd foldjeit mtragyazni, akkor
lenne ésszerli a mdltragyat megvasarolni. Azonban, ha jelentdés aremelkedésre szamit, akkor mar
tavasszal megvasarolja a teljes mitradgya-mennyiséget, mert most mar, ilyen inflaciés varakozdsok
mellett igy ésszerd. A m(itragya-kereskedére is elkezd aggddni, hogy lehet, a mltragya-gyar mar neki is
dragabban fogja adni a kovetkez6 szallitmanyokat, és mar a jelenlegi raktarkészletét sem szeretné aron
alul ,elkétyavetyélni”, igy apranként elkezdi emelni az arait.

A pénz forgalmi egyenletében — az el6rehozott vasarlasok miatt — most a pénz forgasi sebessége (V)
valtozik meg. Mikdzben a pénzmennyiség (M) és az elGallitott aruk és szolgdltatdsok mennyisége (Y)
valtozatlan marad, igy megint csak az arszinvonal (P) tud mar rovid tdvon is névekedni, hogy az
egyensuly helyrealljon.

MXV=PXY

Gondoljunk arra, a mar korabban ismertetett esetre, amikor a Il. vildghaborut kévetéen, 1945-1946-
ban hiperinflacié bontakozott ki Magyarorszagon. Néhany naponta duplazédtak az arak. Egy id6 utan a
dolgozék mar naponta kaptak a munkabért. Szaladtak ki vele a gyar keritéséhez, ott kiadtak a
gyermekiknek, aki futott a boltba, a piacra, hogy minél hamarabb elkéltse azt, hiszen néhdany éra alatt
is — a folyamatos aremelések miatt — jelentésen csokkent a pénz vasarldereje. Szinte mindegy is volt,
hogy mire koltotték, csak valami ennivald legyen. Ami a mi szempontunkbdl érdekes, hogy egyaltalan
miért adott el mar barki is pl. tojast vagy kenyeret a folyamatosan elértéktelenedé pénzért? Azért, mert
hogy nekik is biztosan megtériljon az, amit a tojas vagy kenyér el6allitasaba fektettek — még erésebb
pénzben, egy nappal kordbban — olyan magasra emelték az arat, amennyire lehetett — hogy meg se
verjék Gket. Mar csak akkor nem adtak peng6ért semmit, mikor mar nem egyszer(ien nem volt értelme
tovabb arat emelni, inkdbb csak egymadssal cserélni: arut-arura. A pengé 1946 juliusara teljesen
Osszeomlott, f6leg, mert mar senki nem bizott benne, nagyon pesszimistak voltak vele szemben a
varakozasok. 1946. augusztus 1-vel bevezették a forintot, amiben viszont hirtelen mindenki bizott,
féleg, hogy a termel6k, gyartok, szolgdltatdk és keresked6k mdr sok arut é szolgaltatasnyudjtast
visszatartottak, varva az Uj pénzt. Az inflacids varakozdsok egy hdnap alatt igy Iényegében lenullazodtak,
meg is allt az inflacio (néhany évre).
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| akossdg dltal tapasztalt draemelkedés =KSH dltal kozot fogyasztdidr-index nvekedés

Kovetkez6 évben vart fogyasztdi-arszinvonal
varakozds a legmagasabb iskolai végzettség
szerint, 2018. janudr és 2024. szeptember kozott
(szazalékban)
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Magasak a lakossdg dr vdrakozdsai: alig vdltoznak az
infldcids illuziok

2022-23-ban az drak névekedése dllt a kbzbeszéd
kézéppontjaban, dm ez mdra veszitett sulydbol. A
Kormdadny szerint gyakorlatilag legyézetett az inflacio.
De valdban igy van ez? 2018 és 2024 szeptembere kizt
arra a kérdésre, hogy mekkora drnévekedés volt az
el6z6 12 honapban, a lakossdg a KSH-hoz képest a
k6z6lt érték tobbszordsét érzékelte.

A lakossdg és a KSH dltal érzékelt drszinvonal-vdltozds
eltérése ugrdlt az id6szak soran. 2021-ben és elbtte a
lakossdg dtlagosan 4-5-szer akkora infldciot érzékelt,
mint a KSH adata, viszont ez 2022 és 2023 nagy
részében 2-szeres érték ald csékkent, tehdt a lakossdg
kevésbé becsiilte feliil (vagy a KSH alul) a teljes
infldcidt. 2024-re ez az érték viszont gyorsan tébb mint
7-szeresére  névekedett, tehdt amig a KSH
konzisztensen 4% alatti szadmokat adott ki, addig a
lakossdg 20 és 30% kézé tette az egy évvel korabbihoz
képest az drszinvonal-emelkedését.

Mindez kihat a vdrakozdsokra is: az elmult 6 évben a
kévetkezd 12 honapban vdrhatd, illetve az elmult 1
évben tapasztalt infldcid kiilénbsége nagyjabdl 2,4%-
pont volt, tehdt az emberek dltaldnosan hasonlo
kilatasokra szamitottak, mint kordbban. Ez utobbi
megfelel a szakirodalomnak (infldciés vdrakozdsok
elmélete).

A nagymeértékli eltérés tébb okra is visszavezethetd. A
Magyarorszagot jellemzé kiemelked6en magas
infldcid sordn jobban néttek az alapveté létsziikségleti
termékek és szolgdltatdsok drai, ami jobban érinti az
alacsony jévedelmdieket (alacsonyabban
iskoldzottakat, nyugdijasokat és a fiatalokat), akiknek
az ardnya éppen a magas infldcio miatt nétt a
vdlaszadok kézétt. Minél kevesebb a jévedelme
valakinek, ennek anndl nagyobb részét forditja
onfenntartdsra (élelmiszer, rezsi, lakhatds), amelyek
hagyomdnyosan dr-rugalmatlan termékek. De pl. a
fiatalok (30 éves kor alattiak) jelentds része otthon
lakik, jellemzéen nem maguk vdsdrolnak be, igy az
infldcids vdrakozdsaik is eltérnek sziileikétél. A mdsik
oldalon az idések ritkdn kéltenek nagyobb Gsszegli
tételekre (pl. hdztartdsi berendezések,
személygépkocsi), igy ezek drvdltozdsa Gket nem
érinti.

A nék jellemzbéen 15%-kal magasabb infldcidt vdarnak,
mint a férfiak. Ennek oka, hogy a rendszeres
bevdsdrldsokat jellemzéen nék végzik, raaddsul a
kosdrban nagyrészt élelmiszerek vannak. Ezek drai az
elmult években az dtlagndl jobban emelkedtek.
Amennyiben valaki gyakrabban ki van téve ilyen
hatdsnak, jobban régziil ez szamdra, mint a ritkdbb,
pontszer(i vdsdrldsok esetén. Ez utdbbi jellemzi inkabb
a férfiakat, akik a drdgdbb tételek kapcsan hoznak
pénziigyi dontéseket, viszont igy kevésbé érzékelik az
infldciés hatdsokat a kénnyl &sszehasonlithatosdg
hidnyaban. Az iskolai végzettség alapjan minél
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magasabb a  végzettsége  valakinek,  anndl
alacsonyabb infldciot érzékel (de még igy is a KSH adat
tébbszordsét).

Osszességében bdr a KSH adatai alapjén a fogyasztdi
drindex emelkedése jelentésen lelassult, s 4% ald
kertilt, ezt a lakossag nem hiszi el (igaz, a varakozdsok
hasonld pdlydt futottak be, mint az drindex, de joval
magasabb szinten). Igy érthetd, hogy a munkavdllalék
miért érzik kevésnek az idei kimagaslo (2024.
augusztus: 13,1%) kereset emelkedést. Ok ugyanis
még ezzel egyiitt is csékkend redlkeresetet érzékeltek
2024 szeptemberében (az elmult 1 évben 24,5%-o0s
dremelkedést jeleztek, mig a kévetkezd 1 évre 21%-ot
vdrtak).

(Forrds: gki.hu 2024.11.12.)

Ahogyan a kindlati (koltség) inflaciénal Iathattuk, az inflacids varakozdsok miatt kialakuld inflacional sem
a forgalomban levd pénz tulzott mennyiségével volt a gond. Ebbdl adéddan ezt az inflacids tipust sem
lehet visszaszoritani azzal, hogy a jegybank csdkkenti a forgalomban levé pénz mennyiségét.

Hogyan lehet akkor megzabolazni az inflacids varakozdsok miatt kialakulé inflaciét? Logikus mdodon, az
inflaciés varakozdsokra sziikséges hatni. Ha az emberek egyre kevésbé érzik sziikségesnek — az
aremelésektdl tartva — a jov6beni véasarlasaikat el6rehozni, akkor csokkeni fog az inflacid mértéke.
Ugyanis, ha az emberek mar kisebb aremelést tartanak a legvaldszinlibb forgatékdnyvnek — vagyis
inflaciés varakozasaik mérséklédnek — akkor kevésbé gyorsan kivanjak pénziiket vasarlasra kolteni. igy
csokken a forgalomban lev6 pénz forgasi sebessége, aminek a révén csokkenhet az arak névekedési
teme, s6t lényegében meg is dllhat az aremelés. S6t, ha kellGen lelassul a pénz forgasi sebessége, még
az is elképzelhet6, hogy az drak némileg csokkennek.

Hogyan, milyen eszkdzdkkel lehet elérni azt, hogy ,lenyugodjanak a kedélyek”, hogy az inflacids
varakozasok jelent6sen mérséklédjenek? Az embereket sz6 szerint meg kell nyugtatni. Ebben nagy a
kormanyzat, de a jegybank felel6ssége is. Azt szlikséges ugyanis elérni, hogy az emberek ne tartsanak,
ne féljenek attél, hogy elszaladnak, elszabadulnak az arak. Ez jelentds részben kommunikacié kérdése,
amikor részben ésszer(, logikus érvekkel kell meggy6zni az embereket, hogy miért nem szlkséges a
jovotesl félnilik. Masrészt sokak nem észérvek altal meggy6zhets, szamitanak az érzelmek is, hogy
higgyenek abban, hogy a helyzet normalizaléddhat. Harmadrészt a tapasztalatok is rendkivil fontosak,
tehat, hogy a vevék a vasarlaskor kezdjenek is szembesiilni a jo jelekkel: hogy az drak névekedési Giteme
lassul.

YORV4

7.8 Az inflacio tipusai megjelenési formajuk szerint

Paye

Az el6z6 alfejezetekben haromféle inflacidtipussal ismerkedhettiink meg, aszerint, hogy milyen okok
allhatnak az inflacid kialakuldasa mogott. Eszerint megkilonboztettiik a kindlati (koltség) inflaciot, a
keresleti inflaciét és az inflacios varakozasokon alapuld inflaciot.

Ebben az alfejezetben ismét haromféle inflaciotipus keril bemutatdsra, a korabbiakkal ellentétben
azonban most a megjelenési formajuk szerint csoportositjuk Gket. Megjelenési formajuk szerint a
kovetkez6 tipusu inflaciot kiilonboztethetjliik meg egymastol:

1. Kuszé inflacid;
2. Vagtatd inflacio;
3. Hiperinflacid.
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Azért érdemes az megjelenési formai szerint is megkiilonbdztetni a kiilonboz6 inflacidkat, mert a
kiilénb6z6 megjelenés — természetesen — kiildnbozs tartalmakat is jelent, és kiilonb6z6 bandsmodokat
a kormdnyzat, illetve a jegybank részérél.

7.8.1 A kuszé inflacio

A kusz6 inflaciénak mar a neve is arulkodd: egyértelm(ien kifejezi ennek az inflacidtipusnak a jellegét.
A kuszé mozgas egy lassU mozgas, de a lassisag mellett még az is fontos, hogy lényegében nem valtozik
a sebesség. Nem gyorsul, nem lassul jelentés mértékben. Mint ahogy egy gilisztan, egy csigan, vagy
lajharon sem latszik, mikor siet, vagy mikor csak rdérésen halad, vagy mikor lassit.

135. Fogalom: kuszo infldacio

A kuszo inflacié esetében az aremelkedések lteme jellemz6en nem haladja meg az évi 10%-ot.
Ugyanakkor az aremelkedés iteme jelentésen egyenletes. Nem valtozik, nem lassul, nem gyorsul, igy
az arak jov6beni alakuldsa el6re kiszamithato, tervezhet6.

A kusz6 inflacié a harom tipus koziil a leginkdbb elfogadhatd, ,szerethetd”. Méghozza f6képpen azért,
mert a kuszo inflacié altaldban a gazdasagi novekedés miatt alakul ki. Lényegében minden gazdasagi
novekedés természetes velejardja az inflacid, a kdvetkezd okok miatt:

e Az emberek és a vallalkozasok optimistdk, tobbet kdltenek;
e Nem csak tobbet, de nagyobb forgdsi sebességgel, azaz gyorsabban kéltenek;
o Fejlesztéseikhez, beruhazasaikhoz sok hitelt vesznek fel.

Bar a gazdasagi novekedés esetén — nyilvanvald modon — né az értékesithet6 aruk és szolgaltatasok
mennyisége, de nem annyival, amennyi valtozatlan arszinvonal mellett elég lenne a sok elkdltendé
pénzzel szemben. igy fokozatosan emelkednek az arak.

Miért az allandd item a kuszo inflacional? Azért, mert a gazdasdgi novekedés lGitemében sem szoktak
nagy kilengések lenni, emellett a forgalomban levé pénzmennyiség —amely f6leg a hitelezés utjan kerdil
most forgalomba, a kereskedelmi bankok altal — is viszonylag egyenletesen dramlik a gazdasagba.
Ezekre az egyenletes hatdsokra az inflacié igy egyenletes arszinvonal emelkedési itemmel valaszol.

Bar az esetek tobbségében a kiszo inflacidt a gazdasagi ndvekedés okozza, mégis viszonylag gyakori a
kindlati (koltség) inflacids hattér is. Példaul, ha olyan eréforrasok, melyre a gazdasagnak szinte
iparagtol/agazattol fuggetlenil sziksége van — mint példaul foldgaz, villamos energia, szallitmanyozas,
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vagy akar a munkaerd — ara fokozatosan, évrél-évre emelkedik, az 6hatatlanul hatassal van minden
arra. Ugyancsak ilyen lassu, egyenletes inflaciés hatasa lehet az orszadgban forgalomban levé pénz mas,
kilfoldi pénzekkel szemben vald leértékel6désének is. Ha a belfoldi termelésnek nagy az importigénye
— energiahordozok, alapanyagok, alkatrészek és egyebek — akkor a forint folyamatos leértékel6dése
lassu, kuszé inflaciét okozhat.

1995-re a magyar dllamhdztartds az 6sszeomlds szélére
sodrddott els6sorban a nagy dllamaddssdg miatt. Ekkor
Bokros Lajos pénziigyminiszter és Surdnyi Gyérgy MNB
elnék vezetésével kidolgoztak egy intézkedéscsomagot,
mely a Bokros-csomag elnevezést kapta.
A Bokros-csomag részét képezte az drfolyamrendszer
megvdltoztatdsa is, aminek keretében a csuszo
leértékeléses rendszer (crawling peg) keriilt bevezetésre. A
csuszo leértékelés az drfolyam a vdrhatd infldcio
mértékéhez igazitott, elére bejelentett litemben térténd
leértékelésére, és a kiszamithato nomindlis drfolyam
HUF/kosar HUFfkosér horgony' szerepére é;lvul't . A cst]szé' l’eélrté{<e/és
9 bevezetésekor, 1995. mdrcius 13-dn egyszeri lépésként a
275 forint drfolyamdt 9 szdzalékkal leértékelték, majd ezt
S kévetéen 1995. juniusig havi 1,9 szdzalékos, mig 1995
'\ 222 juliusa és decembere kézétt havi 1,3 szdzalékos, el6re
L 175 bejelentett litemben értékelték le a forint drfolyamdt. A
leértékelés iitemét a jegybank és a kormdny hatdrozta meg
egészen a sdvosan lebegtetett drfolyamrendszerre és
infldcids célkévetésre térténd 2001-es valtdsig. A csuszo
leértékelés idGszakdnak végéig a leértékelések liteme egyre
cs6kkent.
(Forrds: MNB. A forint 70 éve)
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A kuszé inflaciéd esetében a gazdasagi szerepl6k megfelel6 pontossaggal meg tudjdk hatarozni a
jov6beni drakat, igy képesek a beruhdzasok és fejlesztések pénzigyi tervezését kell6
megalapozottsaggal elvégezni. Van id6 arra, hogy a gazdasag folyamatosan alkalmazkodjon a valtozd
arakhoz, hiszen elég jo pontossaggal el6rejelezheték a jov6beni arak. Van id6 arra is, hogy a
munkabérek is kell6 mértékben és Gitemezésben alkalmazkodjanak a valtozoé arszinvonalhoz.

Amennyiben a kuszé inflaciét a gazdasagi novekedés okozza, altaldban a jegybank nem avatkozik be,
hiszen a pénzmennyiség csokkentésével visszafognd a gazdasagi novekedést, esetleg meg is allitana azt.
Ezt Altaldban nem kockaztatja meg a jegybank. Ha mar tul nagy az Giteme a kuszé inflacidnak, akkor
esetleg kisebb, nem drasztikus I1épésekkel prébadlja ,terelgetni” a jegybank az inflaciét lefelé, de, hogy
ne okozzon bajt, komolyabb beavatkozasoktdl tartézkodni szokott.

Abban az esetben, ha a kiszé inflacié mogott a koltségek folyamatos névekedése all — azaz a kinalati
(koltség) inflacio — ugy ekkor sincs igazan probléma a forgalomban levé pénz mennyiségével, az a
kérdés, milyen koltség, milyen okbdl novekszik tartésan. Amennyiben a fizet6eszkéz folyamatos
leértékel6dése miatti importdragulas all a hattérben, a jegybank esetleg megprdbalhatja erdsiteni a
fizetGeszkdzt. Azonban a fizet6eszkoz er6sddése az exportot veti vissza, ami megint a gazdasagi
novekedés tekintetében okozhat problémat.

7.8.2 A vdgtaté infldacio

A végtatod inflacio elnevezés szintén jol takarja azt, milyen jellemzdi is vannak ennek az inflaciétipusnak.
Itt nem pusztan arrdl van szd, hogy ez egy gyorsabb tGtemd( inflacié, mint a kdszoé volt. Mert altalaban
tényleg gyorsabb, de ha magunk elé képzeliink egy olyan lovat, amelyik egész nap arra var, hogy
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kiengedjék a karamba futni, akkor sejthetjik, hogy nem végig versenytempdban fog & vagtatni.
Idénként lelassit, kanyarodik, hirtelen iranyt valt, lehet, még meg is hempereg néhanyszor, gyorsit, és
igy tovabb. A Iényeg, hogy altaldban minden nagyon gyorsan csinal, és kiszamithatatlanul.

136. Fogalom: vdgtato inflacio

A vagtatd inflacid esetében az dremelkedések Gteme jellemz6en meghaladja az évi 10%-ot, de nem éri
el a havi 50%-ot (mas definicidk szerint az évi 100, vagy 200%-ot). Ugyanakkor az dremelkedés Gteme
nagyon valtozd, nagyok a kilengések. Hol felgyorsul, hol lelassul, mindezt teljesen kiszamithatatlanul,
el6re nem tervezhetd, elSrejelezheté modon. Altaldban a gazdasag visszaesése kovetkeztében alakul
ki, de a gazdasagban szétzilalja a tervezhet6séget, igy gyakran gazdasagi tovabbi visszaesést okoz.

A vagtatd inflacid annak a jele, hogy az orszag pénzligyeinek iranyitdi — a kormany és a jegybank —nem
teljes mértékben urai a helyzetnek. Onmagaban a magas inflaciés mérték — hirtelen gyorsulasok és
lassulasok nélkil — még lehetne egy tudatos, kézben tartott gazdasagpolitikdnak a kdvetkezménye.
Példaul, amikor szdndékosan tul sok pénzt ,pumpalnak” a gazdasdgba a kormany és/vagy a jegybank
részér6l, hogy egy sulyos gazdasagi valsag, krizis utdn meginduljon a gazdasagi ndvekedés. A vagtatd
inflacié azonban nem ilyen: itt nem csak a 10%-ot jelent6sen meghaladd inflacidmérték a jellemzd,
hanem az is, hogy kiszamithatatlanul hol gyorsul, hol lassul az inflacié.

Az inflacié Gtemvaltasai — az dremelkedés litemének gyorsulasai és lassuldsai — pontosan a kormanyzati
és/vagy jegybanki intézkedések nyoman jonnek létre. Sokszor — megfelels szakértelem hidanyaban —
csak préba-szerencse alapon kisérleteznek, hogy miként lehetne visszaszerezni az ellenérzést, az
uralmat az orszag pénzigyei, a fizetGeszkoz vasarlderejének megdrzése tekintetében. Maskor a
szakértelem meglenne ugyan, mind a kormanyzatnal, mind a jegybankban, azonban nem egyforma
startégidval szeretnék megoldani a helyzetet. igy sokszor egymasnak ellentmonddan avatkoznak be a
gazdasag mikodésébe, gyakran egymas pozitiv hatasat rontjak le. Ezért nagyon fontos az, hogy amikor
|étrejon a vagtato inflacid, akkor tényleg 6ssze kell fognia a kormdnyzatnak és a jegybanknak annak
érdekében, hogy meg lehessen zabolazni azt.
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Ahogy a vagtatd inflaciéo fogalmanak meghatdrozasaban is szerepel, legtobbszor (de nem mindig)
gazdasagi visszaesést kovetben alakul ki a vagtatd inflacid. llyenkor mar a gazdasagi visszaesés is azért
jon létre, mert a kormanyzat és/vagy a jegybank nem all a helyzet magaslatan, azaz nem megfeleld
eszkozoket alkalmaznak a gazdasag, illetve szlikebben a pénziigyek tekintetében. Amikor aztan ezen a
ytaptalajon” kialakul a végtatd inflacid, ott mar sokkal nehezebb visszaforditani a gazdasdgot, a
pénziigyeket a megfelel§ irdnyba. Valdszinlsithetd, hogy az a kormanyzat, és/vagy jegybank, amely
miatt kialakult a vagtatd inflacio, nem lesz képes megoldani azt, nem lesz képes visszaszoritani az

inflaciét a kuszd inflacié allapotaba.

A GDP szintjének alakulésa (2015. éviatlagéron, Mrd Ft)

Atnézhet a jegybank a vdgtatd infldcid felett

A Magyar Nemzeti Bank elsédleges célja az drstabilitds
elérése és fenntartdsa, vagyis 6rkédni az infldcio felett, és ha
kell beavatkozni. Az dremelkedések szintje egy ideje kritikus
szinten van, dm vélhetbleg a keddi kamatdénté lilésen sem
fog a jegybank beavatkozni, jelenleg a gazdasdg
dinamizdldsdt ugyanis sokkal el6revalobbnak tartjak, mint az
drstabilitdst.

2021 mdrciusdban az éves dsszevetésben szdmitott infldcio
3,7szdzalék volt, mig a maginfldcié 3,9 szdzalékon alakult,
dertilt ki az el6z6 havi statisztikakbdl. Ez mdr az a szint, ahol
a jegybanknak elvileg el kellene gondolkodnia a szigoritdson,
hiszen a 3 szdzalékos infldcios célhoz képest (mindkét
irdnyban) 1 szdzalékos a toleranciasdv. Nem a madrciusi volt
ugyanakkor az elsé alkalom, amikor "remegett a léc", hiszen
az elmult honapokban arra is volt precedens, hogy a
vizvdlasztonak szamité 4 szdzalékos szint félé szurt az
infldcid. A jegybank ugyanakkor nem tett komoly Iépéseket
annak érdekében, hogy megszeliditse az dremelkedést.
Mdshol sem tesznek semmit a jegybankok

Tegyiik hozzd, egyrészt ez jelenleg nem egyedi eset, hiszen
vildgszerte egyre komolyabbak az infldcids félelmek, dm a
fontosnak tekintett kbzponti bankok, élen az amerikai Fed-del
most a gazdasdgi névekedésre fokuszdlnak. Az Egyesiilt
Allamok jegybankjdt vezeté Jerome Powell tébb alkalommal
is kifejtette, hogy egy dtfogd iddszak dtlagat vizsgdljdk,
amikor az infldciot nézik, és amig nem tapasztaljgk, hogy
stabil labakon dllé gazdasdgi névekedés lesz, addig nem
akarnak szigoritani. Emellett a Fed mindent megtesz, hogy a
redlkamatok negativak legyenek, vagyis a jegybanki
alapkamat és az infldcié eredéje minuszos legyen. Ez madr
csak azért is fontos, mert ebben az esetben a megtakaritdsok
nem "passziv eszk6zékbe" mennek, hanem a tékepiacon
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‘ fektetik be, ami hozzdjdrulhat a beruhdzdsok vagy
fogyasztanak, amiismét csak a gazdasdgi névekedést segitik.
-¥ {:EIf:I'ZIlSJg\e.‘ J(')“FISFZTE }}INUL Erdemes azt is kifejteni, hogy Matolcsy Gyérgy és csapata,
mikézben nagynevii kollégdit kéveti, azért is nehéz
Y‘ helyzetben van, mert az elsé negyedévben részben a kGzponti
intézkedések, részben az alapanyag (példdul az energia) drak
emelkedése volt az inflacié mozgatdrugdja.
(Forrds: privatbankar.hu 2021.04.27.)

|II

A végtato inflacidt visszaszoritani ,normal” kuszé inflaciéra, nagyon nehéz, mert a vagtatd inflacié
teljesen szétzildlja a gazdasag megszokott miikodési rendjét. Boritja a koltségterveket, — hiszen mar
részben kindlati (koltség) inflacid is torténik — de a legnagyobb felforduldst az inflacid varakozdsok
megvaltozdsa okozza. Az inflacids varakozdsok nem csak magasabb inflaciot tartanak valdszinlinek, de
maguk is nagyon valtozékonyak: esetenként javulnak a kildtasok, ilyenkor kicsit optimistabbak az
emberek, majd megint jonnek a pesszimista elGrejelzések. Egy id6 utdn az inflaciés varakozdsok
megragadnak egy magas mérték( inflaciéra vonatkozo szinten, amit nagyon nehéz lesz a jegybanknak
és a kormanynak megvaltoztatni.

A végtatd inflacio elleni kiizdelem azt igényli, hogy a kormdanyzat pénziigyi irdnyitdsa és a jegybank
vezetése legyen kelléen szakmai, szakért6i, masrészt teljes mértékben muikodjenek egyitt —
figyelemmel persze arra, hogy a jegybank fliggetlen. Ha érvényesil a kell6 szakmaisag, és magas szint(
az egylttm(ikodés, akkor is nagyon komolya, és nagy hatdsu intézkedéseket kell hozni: itt mar nem
lehet ,,okosban”, latszatintézkedésekkel, vagy finomhangolassal megoldani a problémat. A kormanynak
és a jegybanknak vissza kell szereznie az ellen6rzést az orszag pénziigyei felett.

7.8.3 A hiperinflacio

Amikor a vagtaté inflacié tovabb fokozddik, és mar évi tébb 100% az éves inflacié — azaz az arak évente
akar tobbszor is megdupldzédnak — mar hiperinflaciordl beszéliink. Lathattuk, a vagtatd inflacional,
hogy mar az is azt a helyzetet tiikrozi, hogy az orszag pénzligyi iranyitasa — a kormany és jegybank —
nem 3dllnak a helyzet magaslatan, hiszen nem tudjak rendesen kézben tartani a gazdasagot, az
arrendszert. Itt a kézben tartas nem azt jelenti, hogy mindent az dllam mondjon meg, hogy legyen —
mit allitsanak el6, mennyit és milyen dron — hiszen az mar nem piacgazdasag, hanem szocialista
gazdasdg. A kézben tartas azt jelenti, hogy megfelel keretrendszert hoz létre a kormdny a gazdasag
piacszerli mikodéséhez, megfelel6 kozszolgaltatasokkal. A jegybank pedig kell6 pénzmennyiséget
biztosit ahhoz, hogy a gazdasag mkddni, fejlédni tudjon, mikdzben az arak is kell6en stabilak tudnak
maradni. Amikor hiperinflacié van, akkor vagy a kormdanyzat és a jegybank mar csak alig képes a
gazdasagi és pénziigyi mikodést befolydsolni — ez a gyakoribb — mert egyszerlien szakmailag nem
értenek hozza, valamint a kormany és a jegybank ©6nalléan, ,06njaréan” folytatja tevékenységét,
prébalkozik (kevés sikerrel) a helyzet megoldasan. Ugyanakkor az is el6fordul, hogy a kormany, és/vagy
a jegybank szandékosan idézik el6 és tarjak fenn a hiperinflaciét, mert ez felel meg céljaiknak. Példaul
igy akarnak a tulsagosan felduzzadt allamaddssagtél megszabadulni.

Onmagéban gazdasagi visszaesésébdl, vagy jelent8s kindlati (kdltség) inflaciobdl, vagy barmilyen
széls6séges inflaciés varakozdsokbodl, vagy szakszer(itlen és nem egylttm(ikédSé kormdnyzati és
jegybanki politikdbdl, még egyittesen sem alakulhat ki hiperinflacid. A hiperinflacié alapvetd
mozgatdja, hogy tudatosan tul nagy mennyiségli pénzt hoznak forgalomba.

137. Fogalom: hiperinfldcié

A hiperinflacié esetében az dremelkedések Gteme jellemzéen, tébb hdnapon keresztiil meghaladja a
havi 50%-ot (mas definicidk szerint az évi 100, vagy 200%-ot). Tobbféle inflacidés ok — kinalati, keresleti
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és inflacids varakozadsok —is szerepet jatszhat a kialakuldsdban, azonban sulyossd a hosszan tarté tulzott
mennyiségl pénz forgalombahozatala teszi. A gazdasag kiszamithatdsdga, tervezhetsége teljesen
megszlnik, minden gazdasagi szerepl6 szdmara csak a tulélés a cél.

A hiperinflacié esetében a sziikségesnél sokkal nagyobb mennyiségl pénz van forgalomban. Ez sokszor
annak is kdszonhet6, hogy a gazdasag teljesitménye jelentésen visszaesett, mikdzben a forgalomban

levé pénz mennyisége nem csokkent.

A pénz forgasi sebessége is ugrasszerlien meg novekszik, mivel egyszerlen nincs értelme a pénzt
megtakaritani, félretenni, hiszen rohamosan vesziti el a vasarlderejét. igy, aki pénzhez jut, minél
hamarabb igyekszik elkdlteni azt, hogy minimalizalja a pénz vasarlderejének folyamatos csokkenésébdl
szarmaz6 karat. Természetesen, ez még tovabb rontja a helyzetet, még jobban felgyorsul az inflacié

Uteme.

A hiperinflacié sokszor dsszekapcsolédik az allamcséddel — amikor az dllamhaztartas nem tudja, nem
akarja mar torleszteni a hiteleit. A kormany ilyenkor sokszor szandékosan idézi el6 a hiperinflaciot, vagy
legaldbbis szandékosan hagyja elszabadulni az inflaciot, hogy addssaga jelent6s részétél ezaltal meg

tudjon szabadulni.

Az argentin dllamcs6d

Ekkor (itétt be 2001. szeptember 11. A kévetkezd honapban
mdr az argentin kétvények -kockdzati feldra volt a
legmagasabb a vildgon. A kormdny a nyugdijak és a
koztisztviselGi -bérek csékkentésére és egy sor egyéb
koltségvetési megszoritdsra kényszeriilt. Az IMF azonban
nem elégedett meg ezzel, és novemberben nem utaltdk dt a
program szerint esedékes dsszeget. A hirre a t6ke menekiilére
fogta, s emiatt december 2-dn a pénziigyminiszter ujabb
drasztikus intézkedéseket jelentett be: hdrom, majd tizenkét
hénapra befagyasztottdk az Osszes bankszdmldt, és csak
limitdlt értékben, heti egy alkalommal lehetett pénzt felvenni
a bankokban. Hamarosan bejelentették a
magdnnyugdijrendszer dllamositdsdt is. Ujra beigazolédott
Riidiger Dornbusch egykori monddsa: ,,A vdlsdg a vdrtndl
sokkal lassabban érkezik meg, de sokkal gyorsabban zajlik le,
mint amire szamitottunk”.

Utcai tiltakozdsok indultak a kormdny és az IMF ellen, mire
2001. december 19-én rendkiviili dllapotot hirdettek — a
zavargdsok igy is 28 haldlos dldozatot kéveteltek. Az elndk
lemondott, utdédja decemberben bejelentette az dllamcsédét,
majd & is tdvozott a szinrél. Az uj kormdny 2002 janudrjgban
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Monthly inflation in Argentina, 2002 30 szdzalékkal leértékelte a pesot. A bankbetéteket bizonyos
osszeghatdr felett dllampapirrd mindsitették és nyolc évre
" zdroltak. Aprilisban egy dollér mdr 3,5 pesét ért. A
0% M devizaszamldk egyenlegét pesora konvertdltdk, igy a
dolldrban takarékoskoddk egyik hoénaprél a mdsikra
elveszitették megtakaritdsaik értékének nagy részét. A
s munkanélkiiliség elérte a 20 szdzalékot, az infldcio
meghaladta a 40-et. A kézéposztdly jelentds része elindult a
lejtén, a szegénységi kiiszéb alatt él6k ardnya az 1998-as 26
szdzalékrol 2002-re 58 szdzalékra nétt.
oo Mi legyen az dllamaddssdggal?

Py = P Amikor egy orszdg nem fizet, az addsok és a hitelez6k
TRt R e e gazdasdgpolitikai szempontjai — a kézos érdekek ellenére —
elvdlnak egymdstol, még akkor is, ha a két oldal egyetért a
cséd okaiban és akdr még a makrogazdasdgi kildtdsokban is.
Az IMF nyitott volt bizonyos engedményekre, de kézben a
mordlis kockdzattdl is tartottak: -attdl, hogy az argentin
kormdny azonnal lazit, amint 6k engedményeket tesznek. A

12%
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Argentina's Debt Problem

Gross governmantal debt as & percentage of GDP. Source: IMF nagy kérdés azonban nem az IMF-tartozds sorsa volt, mert
e feléjiik a kormdny igyekezett teljesiteni, hanem az addssdg
140% nagyobbik részének a jévdje.

120% Az argentin tartozdsokon beliil 2004-ben kézel 60 szdzalékra

rugott a kétvénytulajdonosok beragadt kévetelése. A
kiszolgdltatottsaguk kapdra j6tt a Kirchner-kormdnynak: a
leheté legnagyobb addssdagcsékkentési ardnyt igyekeztek
veliik szemben kikényszeriteni. Az addssdgterhek jelentds
részétél megszabaduld gazdasdg vizioja nagyon csdbiténak
20% tint. A végsé  hatdriddig, 2005 februdrjdig a
. i ) kétvénytulajdonosok tébb mint hdromnegyede jelezte, hogy
: 88 elfogadja a kormdny diktatumdt. Sebastian Edwards
kézgazddsz késébbi szamitdsai alapjdn az egyezség mintegy
75 szdzalékos értékvesztést okozott szamukra. Ez nemzetkézi
dsszehasonlitdsban kirivdan magas ardnynak szamitott.
(Forrds: magyarnarancs.hu 2023.11.13.)

A hiperinflacié tehat azért alakul ki, mert nagyon jelentés mértékben megbomlik az egyensuly a
forgalomban levé pénz mennyisége és azoknak az druknak és szolgaltatasoknak a mennyisége kozott,
amire el lehet kolteni a pénzt. Itt nem kismértékben haladja meg a pénzmennyiség az aruk és
szolgaltatdasok mennyiségét, hanem nagyon jelentés mértékben. Mert, ha csak kismértékd lenne az,
amennyivel tébb pénz van forgalomban a sziikségesnél, akkor a gazdasag kuszo, vagy esetleg vagtatd
inflacidval viszonylag gyorsan megemeli az arszintet, hogy a megemelkedett aron mar minden
forgalomban lev6 pénz elkolthetS legyen valamire. A hiperinflacio kialakuldsakor azonban tulsagosan
sok mar a forgalomban levé pénz, ami miatt nagyon feler6sddnek az inflacids varakozdsok. A nagyon
komoly mérték( inflaciéra vonatkozé vdrakozasok viszont nagyon jelentés mértékben megnévelik a
pénz forgdsi sebességét. Mint azt korabban lattuk, a pénz forgdsi sebességének névekedésével, ugyanaz
a forgalomban levé pénzmennyiség is sokkal nagyobbnak tlinik. Ebben az esetben is ilyenkor ,szabadul
el a pokol”, amikor a pénz forgasi sebessége akar a tobbszordsére is n6. Ez mar Gnmagdban képes lenne
beinditani a hiperinflaciot, de ha ekdzben tovabbi pénzmennyiség keril a forgalomba, akkor az ,,0laj a
tlizre”. Még jobban gyorsul a pénz forgdsi sebessége.
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76. dbra: a valaha volt legnagyobb hiperinflacidk a vildgon

Orszag A legnagyobb A legnagyobb mért | A legnagyobb mért Az arak
mértékii inflacio havi inflacié (%) havi inflacio (%) duplazédasahoz
hdnapja napi inflacidra sziikséges
atszamitva legrovidebb id6
Magyarorszag 1946. julius 1,30 x 10% 195 15,6 6ra
Zimbabwe 2008. november 79,6 milliard 98 24,7 6ra
Jugoszlavia 1994. janudr 313 millié 65 1,4 nap
Németorszag 1923. oktdber 29.500 21 3,7 nap
Gorogorszag 1944. november 11.300 17 4,5 nap
Kina 1949. majus 4.210 13 5,6 nap
Forrds: Tarisayi (2009, 13. o.)

A hiperinflaciéban nem sok ,szeretnivalé” van. Korabban lattuk, hogy az inflacié el6ny6s lehet annak,
akinek hiteltartozasa van, ez itt is fennall. Akar allamaddssagrdl, akar vallalati, vagy lakossagi
hiteltartozasrdl is van sz6. Ezért azonban nagyon nagy arat kell fizetni: gyakorlatilag 6sszeomlik a
gazdasag. llyen mértékd inflacié mar nem el6nyos az exportéroknek, vagy a belféldi turizmusnak sem,
hiszen a gazdasag arnyéka 6nmagdnak: a tulélésért kizd. Az iparagak, agazatok kozil nyertesként
altaldban a mezbgazdasag és az élelmiszeripar keril ki, hiszen enni mindig kell... Azonban ez a
nyertesség is csak latszélagos, hiszen a gazdasag drasztikus visszaesése alél nem vonhatja ki magat sem
a mez6gazdasas, sem az élelmiszeripar.

77. dbra: a valaha volt legnagyobb cimlet(i forgalomba is hozott bankjegy
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Sajnalatos mddon a hiperinflacidhoz kapcsolddd rekordokat hazdnk tartja. Kordbban mar lathattuk a
legmagasabb havi inflaciés, vagy az arak megdupldzddasahoz sziikséges legrovidebb id6 rekordjai
ugyancsak hazank nevéhez fliz6dnek. Csakuigy, mint a legnagyobb cimlet(i forgalomba hozott bankjegy,
a szazmillié-billié pengé. 1 billié az 1.000 milliard, 1 millidrd az 1.000 millié. Millié mogott 6 nulla all,
millidrd mogott 9, billio mogott 12, és ebbdl van 100 millid. Tehat ennek a bankjegynek a cimlete:
100.000.000.000.000.000.000. Tehat 20 nulla! Mar a nyomddaban elkésziilt ennek a kétszeres cimlete
is, a kétszazmillid-billidé pengd, de mar annyi értéke sem volt, hogy érdemes legyen kiszallitani,
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forgalomba helyezni. Kovetkezé hénapban, 1946. augusztus 1. napjdval pedig pénzcsere kdvetkezett,
érkezett az Uj fizet6eszkoz, a forint.

138. Fogalom: pénzcsere

Amikor egy orszagban a jegybank Uj fizetGeszkozt (pénzt) hoz forgalomba, és meghatarozott atvaltasi
arfolyamon bevaltja a forgalombdl kivondsra kerild fizet6eszkozt (akar valuta, akar deviza) az uj,
forgalomba hozando fizet6eszkozre, azt pénzcserének nevezziik.

Pénzcserére nem csak akkor keriilhet sor, amikor a hiperinflacid miatt értékét vesziti a régi pénz, és a
gazdasag muikodbképességének biztositdsa érdekében Uj pénzt vezetnek be. Amikor Nyugat-
Németorszag és Kelet-Németorszdg 1990-ben egyesiilt, akkor a kelet-német markat lecserélték nyugat-
németre. 1999-t6l 2002-ig aztan a német marka kertilt lecserélésre, mivel bevezették az eurét. Amelyik
uniés orszag belép az eurdzénaba, ott a hazai fizetGeszkdz (pénz) lecserélésre keriil eurdra,
meghatdrozott atvaltasi arfolyamon.

78. dbra: forint bevezetési drfolyama a pengével szemben

1 forint 400.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000 pengé

Forrds: sajat szerkesztés

Egy forint 400.000 quadrillié peng6t ért a forint bevezetésekor. A quadrillié 27 darab nullat jelent, a
400.000 nulldival egyutt ez 32 db nulla a 4-es mogott. Tehat, ha valakinek volt a legnagyobb forgalomba
hozott cimlet(i bankjegybél 5 raklappal, akkor az ért 1 forintot. igy nem sokan valtottak pengét forintra.
Egy teljesen U] arrendszert kellett |étrehozni.

7.8.4 A jegybank harca az infldcio ellen: a pénzmennyiség csékkentése

Lathattuk, nem mindig a forgalomban levé pénz a sziikségesnél nagyobb mennyiségével van a baj,
amikor inflaciérdl beszéliink. De nagyon sok esetben igen, mert — ahogyan az kordbban bemutatdsra
kerilt — a vevéi oldalrdl jelentkezd, dgynevezett keresleti inflacid esetében az ,inflacié motorjat az
inditja be”, hogy a kelleténél tobb pénz van a forgalomban. Ugyanakkor azt is tudjuk mar, hogy a
keresleti inflacié és a gazdasagi novekedés egyitt jarnak. Tehat, mégha a forgalomban levé pénz
mennyisége tobbnek is mutatkozik, mint amennyire a gazdasagnak éppen sziiksége lenne, ez ilyenkor
altaldban nem gond. Néhdny szazalékos, rdadasul kiszé inflacié nem okoz kiilénésebb problémat olyan
orszagban, ahol folyamatos és jelent6s gazdasagi névekedés van.

Azigazi gond a forgalomban lev6 pénz sziikséges szintet meghaladé mennyiségével dltalaban akkor van,
ha az a novekvé allamaddssag kovetkezménye, méghozza olyan gazdasagi kdrnyezetben, ahol nincs,
vagy alig van gazdasagi novekedés. Mert jelent6s gazdasagi nbvekedés elérése érdekében vallalhaté az
az ,ar”, hogy kicsit ,elszalad” az inflacié. Azonban, ha nincs szdmottev6 gazdasagi ndvekedés, akkor
ugyan miért kellene vallalnia a gazdasagnak azt, hogy a forgalomban levé pénze vasarloértéke
folyamatosan romlik, azaz inflacié van?
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Azt is lathattuk kordbban, hogy az inflacids varakozasok romlasa — azaz a novekvé inflacidra vald
szamitas — miatt is nagyon komoly mértékd inflacié alakulhat ki. Ebben az esetben eredetileg nem lenne
a sziikségeshez képest tul sok pénz a forgalomban, azonban mivel romlanak az inflaciés varakozasok,
felgyorsul a pénz forgasi sebessége. A pénz forgdsi sebességének felgyorsuldsa olyan, mintha toébb pénz
lenne a forgalomban, hiszen ugyanaz a pénzmennyiség gyorsabban jar kézrGl-kézre az adasvételek
soran. Tehat, ebben az esetben is lehet, érdemes a forgalomban levé pénz mennyiségének
csokkentésével foglalkozni.

Az aldbbiakban attekintésre keriilnek azok a jegybanki beavatkozdsi eszk6zok, melyekkel — ha a
jegybanknak ez a szdndéka — a forgalomban levé pénz mennyiségét lehet csokkenteni. A jegybank az
aldbbi eszkozokkel képes a forgalomban levé pénz mennyiségének csokkentésére:

Forint vasarlasa, azaz kilféldi deviza értékesitése (a devizatartalékbdl) nyiltpiaci miveletekkel;

Arany értékesitése nyiltpiaci mliveletekkel;

A jegybanki alapkamat és irdnyadd kamat (egynapos betéti) ndvelése;

A refinanszirozasi hitelkamat novelése;

Jegybanki kotvény kibocsatasa, elérhet6 hozamok noévelése (diszkontkdtvényeknél nincs

formalisan kamat);

6. A jegybank altal kordbban vasarolt allamkotvények és vallalati kotvények forintért vald
értékesitése (nyiltpiaci miveletekkel);

7. A kotelezé tartalékrata névelése.

e wNe

A fenti jegybanki eszk6zok egy része a forgalomban levs jegybankpénz csokkentésére (azaz, ahogy ezt
kordbban neveztilk, megsemmisitésére) iranyul, a masik része viszont kifejezetten arra, hogy a
kereskedelmi bankok hitelezés utjan kevesebb szamlapénzt teremthessenek. A kereskedelmi bankok
szamlapénz-teremtését kozvetlenil korlatozza a kotelezS tartalékrata novelése, és a refinanszirozasi
hitelek kamatainak novelése.
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139. Fogalom: nyiltpiaci miivelet

Nyiltpiaci miiveletnek nevezziik azt, amikor a jegybank egyszer( piaci résztvevéként kilfoldi devizat,
aranyat, vagy hazai allamkotvényt, vallalati kotvényt ad el, vagy vasarol.

140. Fogalom: irdnyadé kamat

Iranyado kamat a jegybank altal a ndla elhelyezett, 1 napra lekotott betétek utan fizetend6 kamat (éves
kamat formajaban meghatarozva).

1.

Amikor a jegybank (esetlinkben a Magyar Nemzeti Bank) forintot szeretne vasarolni a nagy
kulfoldi t6zsdéken — annak érdekében, hogy ez a megvasarolt mennyiség mar ne legyen a
forgalomban — valami olyat kell értékesitenie, amit kordbban megvasarolt. Ez jellemzGen
kiilfoldi deviza (eurd, amerikai dollar, angol font, svajci frank, japan jen és egyebek), amelyet a
megvasarldsukkor a devizatartalékjaba helyezett. Ez az eszkdz gyorsan képes viszonylag nagy
mennyiségli forintot a forgalombdl kivonni, de hatranya, hogy igy csokkennek a
devizatartalékok. Mert a Magyar Nemzeti Banknak forintbdl végtelen, korlatlan mennyisége
van, de kiilfoldi devizabdl véges a készlete, hiszen azokat nem & bocsatja ki, azokat meg kellett
korabban vasarolnia. E mddszer hasznalatdnak tovabbi kbévetkezménye, hogy mivel a Magyar
Nemzeti Bank forintot venne, igy komoly keresletet tdmaszt a forint irdnt a forintpiacon. A
kereslet és kinalat térvénye szerint, amikor ilyen nagy kereslet jelenik meg a piacon a forint
irdnt, néni fog a forint ara mas, kilfoldi devizakban kifejezve: azaz erésédik a forint. Ez pedig
nem biztos, hogy tul jo hir a magyar exportéroknek, vagy a hazai turizmusnak, ahogyan azt mar
korabban lathattuk. Eppen ezekért a jegybank dltalaban ezt a médszert akkor hasznélja, amikor
a forintot erGsiteni szeretné, a forgalomban levé pénzmennyiség csokkentésére ritkdn veti be;
Az el6z6 ponthoz hasonldan aranyat is értékesithet a jegybank. Ez inkdbb csak elvi lehet6ség,
mert nagyon-nagyon ritkdn ad el a jegybank aranyat — akkor mar nagyon nagy bajnak kell lennie
— és akkor is inkdbb kiilfoldi devizdkért adja el, nem pedig forintért;

A jegybanki alapkamatot a jegybank a nala elhelyezett bankbetétek utan fizeti, f6ként a
kereskedelmi bankok szadmara, aki nala bankszamlat vezetnek. Ritkdbban a Magyar
Allamkincstdr és az Allamaddssag Kezel6 Kézpont szamara, mert jellemz&en nekik nincs olyan
sok szabad pénziik, amit bankbetétbe helyezhetnének a Magyar Nemzeti Banknal. Amikor a
jegybank azt szeretné, hogy gyorsan és nagymennyiség(i forint dramoljon hozza bankbetétek
utjan vissza, akkor nyilvanvaldan olyan magasra emeli a jegybanki alapkamatot, hogy az nagyon
vonzo legyen a kereskedelmi bankok szamara. Mig a jegybanki alapkamat |atraszdlé kamat,
addig az iranyadd kamat a jegybankndl egy napra lekotott betétek utdn fizetett kamat. Ez az
irdnyadd kamat 4&ltaldban magasabb szokott lenni, mint a jegybanki alapkamat (de
semmiképpen nem kisebb). Ez az egyik f6 mddszer a forgalomban levé pénz gyors és
nagymértékd csokkentésére. Tovabbi elénye lehet, hogy mivel a pénzkinalat — a forgalomban
levé pénz — mennyisége jelent6sen csokken, igy a kereslet és kinalat torvénye szerint
valdszinlileg megnd a forint ara a kilfoldi devizakban kifejezve, azaz er6sodik a forint;

A refinanszirozasi hitelt jellemz&en arra szoktak a kereskedelmi bankok felvenni —a jegybanktdl
— hogy abbdl maguk is hitelt nyujtsanak, banki ligyfeleik részére. Tehat, ami refinanszirozasi
hitelt a jegybank a kereskedelmi bankoknak nyujt, abbdl bankhitel lesz, vallalatok, lakossag
vagy oOnkormanyzatok felé. Vagyis ezeknek a hiteleknek a felhasznalasaval — amelyeket
természetesen kamatostul vissza kell fizetni a jegybanknak — a kereskedelmi bankok
szamlapénzt teremtenek, bévitik a forgalomban levé pénz mennyiségét. Mivel a kereskedelmi
bankoknak a refinanszirozdsi hitel utdn kamatokat kell fizetni, igy, ha tul magas ez a
refinanszirozasi hitelkamat, akkor nem fogjak felvenni. Nem veszik fel, mert 6k nem tudnak
majd keresni ezen az (zleten, hiszen ezt a pénzt tovabbhiteleznék, és nem lehet a banki
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tgyfelektdl akarmilyen magas hitelkamatot kérni. igy, ha a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank
nem szeretné, hogy tovabbi szamlapénzeket teremtsenek a gazdasag szamara a kereskedelmi
bankok, akkor kell6en magas refinanszirozasi hitelkamatot kér t6lik. A magas refinanszirozasi
hitelkamat ,elriasztja” a kereskedelmi bankokat attdl, hogy felvegyék a refinanszirozasi
hiteleket, igy aztdan ebbdl nem is tudnak majd szamlapénzt teremteni. Ez is egy ,kedvelt”
mddszere a jegybankoknak, hogy gyorsan visszafogjdk a kereskedelmi bankok
szamlapénzteremtését. Bezzeg, amikor jol jon ez a kereskedelmi banki pénzteremtés, akkor
akar 0%-ra is leviszi a jegybank a refinanszirozasi hitel kamatat;

A jegybank — latszdlag furcsa mddon, hiszen végtelen mennyiség( forintja van — maga is vehet
fel hitelt a kereskedelmi bankoktdl, méghozzd kotvénykibocsatdssal. Ezek a kotvények
természetesen nincsenek kinyomtatva, csak értékpapirszamldkon tartjak nyilvan 6ket. Jellemzé
futamidejik csupan egy hét. A jegybank kibocsatja a kdtvényt, a névértékénél alacsonyabb,
diszkont dron, majd egy hét mulva a névértéket torleszti a kotvényvasarld kereskedelmi bank
szamara. Miért ez a bonyolultsag, ahhoz képest, hogy ugyanezeket a pénzeket betét (latra sz6lo,
egynapos lekotott) formajaban is bevonzhatna a jegybank? Mert a latra sz616 betétet barmikor
kiveheti a betétes kereskedelmi bank a jegybankbdl. Az egynapos betétet is barmikor kivehetik,
csak akkor elveszitik a magasabb kamatokat, amit a lekotés miatt kapndnak. Tehat a betéti
forma nem garantdlja, hogy meghatarozott ideig a kereskedelmi bankok a jegybankndl
»parkoltatjak”, forgalmon kiviil tartjak szabad pénzik egy részét. Marpedig a jegybank azt
szeretné, ha az a pénzmennyiség, amit 6 ki szeretne vonni a forgalombdl, az biztosan nem
menne vissza egy 6ra, vagy 1 nap mulva, ha a kereskedelmi bankok azt Ugy akarjak. Ez a
kotvénykibocsatas lényege, hiszen igy egy hétig biztosan nem mozdul a kétvénykibocsatassal a
jegybank részére meghitelezett 6sszeg. Hiszen a jegybank biztosan csak egy hét elteltével fizeti
ki a kotvénytulajdonosoknak a kotvények névértékét (azaz a teljes értékét). Ez is egy gyakran
hasznalt jegybanki eszkéz a forgalomban levé pénzmennyiség sz(ikitésére, kivaltképp, hogy
egyszerre 1.000 millidrd forint kdtvényt szokott (2025-ben legaldbbis) a jegybank kibocsatani;

A jegybank altal birtokolt, kordbban megvasarolt magyar allamkotvényeket, illetve magyar
vallalati kotvényeket is piacra dobhat a Magyar Nemzeti Bank. Természetesen, ugyanugy
nyiltpiaci miivelet keretében, a Budapesti Ertéktzsdén, mint kordbban lattuk azt a kiilféldi
devizak, vagy arany — kuilfoldi t6zsdéken vald — értékesitése kapcsan. Hatranya, hogy ha nagy
tételben dobja piacra ezeket a jegybank, akkor ezeknek az értékpapiroknak le fog menni a
t6zsdei arfolyama. Hiszen a kereslet és kindlat torvénye szerint, ha valamibél — jelen esetben
ezekbdl a kotvényekbdl — né a piaci kinalat, akkor le fog esni az dra. Esetleges el6nye lehet
ennek a mddszernek, hogy a forint ersddhet, hiszen forintért értékesiilnek ezek a piacra
dobott kotvények, igy a forint irdnti kereslet megugrik;

Végiil a jegybank emelheti is a kotelez6 tartalékrata mértékét. Korabban lathattuk, hogy a
kereskedelmi bankok a hozzajuk elhelyezett bankbetétekbél mindig kotelezGen egy
meghatdarozott szazalékot (2025-ben ez 10%) tartalékba kell helyeznilik. E kotelezé tartalékot a
bank nem forgathatja meg, nem helyezheti ki hitelbe, nem koltheti el munkabérekre, vagy
értékpapirvasarlasra. Ennek a tartaléknak mindig elérhetének kell lennie, hiszen ebbdl tartja
fenn a bankbetétesek felé a fizet6képességét a kereskedelmi bank. Ebbdl kell biztositania azt,
hogy a betétesek (akik lekotott betétet, vagy folydszamlat tartanak fenn a banknal) barmikor
szabadon tudjanak pénzik felett rendelkezni: atutalhassanak, vehessenek fel készpénz,
bankkartyaval vagy telefonnal fizethessenek vasarldskor. Lathattuk a pénzmultiplikatornal,
hogy az, hogy a kereskedelmi bankok mennyire tudjdk a gazdasagban a jegybankpénzt
megtdbbszorézni, agy hatarozédik meg, hogy 1 forintot elosztjuk a kotelez6 tartalékrata
mértékével. Ez 2025-ben 1/0,1 = 10, amibél 1 Ft az induld jegybankpénz, 9 Ft pedig az, amit a
kereskedelmi bankok maguk teremtenek, hitelezéssel, szamlapénz formajaban. Nyilvanvald,
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hogy amennyiben a jegybank azt szeretné, hogy kevesebb pénzt teremtsenek a kereskedelmi
bankok, ugy novelnie sziikséges a kotelez6 tartalékrata mértékét. Példaul, ha azt felemelnék
20%-ra, akkor a pénzmultiplikdtor Gj értéke: 1/0,2 = 5 lenne, amib8l 1 Ft az induld
jegybankpénz, de a kereskedelmi bankok most mar csak 4 Ft szdmlapénzt tudnanak teremteni.
Ez a mddszer is gyakran hasznalatos, de hatranya, hogy nem azonnal csokkenti a forgalomban
levé pénz mennyiségét, hanem csak a jov6ben kevésbé tud a forgalomban levé pénz
mennyisége a kereskedelmi bankok pénzteremtése altal névekedni.

2022, az év, amikor ismét megismertiik ezt a szot:

alapkamat

Tébb mint egy évtizeden keresztiil alacsonyan tartottdk a
A magyar jegybanki kamatszint alakuldsa (%) jegybanki  kamatokat  a  fejlett  vildgban, igy
— Aoptamat —rémadkamat Magyarorszdgon is, ennek azonban 2021-ben vége lett.

"=  (Csakhogy mig az eurdpai és az amerikai jegybank néhdny

szdzalékkal emelt, az MINB irredlisan magas szintig vitte fel

az alapkamatot és az irdnyaddé kamatot, hogy a forintot
védje. Megnéztiik, miért.

Ha valaki 2022. janudr elsején azt mondta volna Matolcsy
40 Gydérgynek, hogy év végére 18 szdzalék lesz
“ Magyarorszdgon az irdnyadé kamat, a jegybankelnék

o ot Jn L i o Jan valdsziniileg kineveti az illet6t. Az egyhetes betéti tender

o Tl For IS - Atk e A s st o, Dt o kamatldba (ami idén oktdberig az irdnyaddé kamatnak

szdmitott), az évet 4 szdzalékon kezdte, de 2021. kézepén

csak 0,75 szdzalékrol kezdték el feltorndzni.

Még az sz elején sem ldtszott ilyen rossznak a helyzet.

Szeptember 27-én Matolcsy Gydrgy sajtotdjékoztaton

e 130%

Nikki Haley challenges Trump

The War, handouts and the green transition

FEconomist Is?:speme.mt:;k;cfz jelentette be, hogy 13 szdzalékra emelik az alapkamatot, de

anndl feljebb mdr nem viszik majd. Ezt kicsit tobb mint két
hétig sikeriilt tartani, az ekkor mdr 434 forint kérnyéki
eurddrfolyam ldttdn oktober 13-dn aztdn régtén dt is
WHY |NH,A"“N wm. H[ HAHI] m Hm"ﬁ "“WN alakitottak a betéti kamat rendszerét. Azota az EU-ban
messze kiemelkeds, 18 szdzalék az irdnyadd kamat
Magyarorszdgon.

Nem a forint éve volt 2022

Az drstabilitds fenntartdsa, azaz az infldcio 3 szdzalék kériil
tartdsa Magyarorszdagon a Magyar Nemzeti Bank feladata.
Az intézménynek szdmos eszkéze van arra, hogy lassitsa
vagy gyorsitsa a névekedést, és névelje vagy csékkentse az
inflaciot. A legfontosabb eszkéz ezek kéziil a kamatszint
vdltoztatdsa. A jegybank tébbféle kamat szintjét is
meghatdrozza, amelyek kéziil dltalaban az alapkamat és az
irdnyadd kamat a legfontosabb. Az el6bbi most 13 szdzalék,
az utobbi 18 szdzalék.

(Forrds: telex.hu 2022.12.29)

Barmilyen mddon is csokkenti jelentésen a forgalomban levé forint mennyiségét a Magyar Nemzeti
bank, a kereslet és kinalat térvénye szerint — mivel csokken a forint kinalata a forintpiacon — a forint
erdsodni fog. Csak az a kérdés, mennyivel. A forintért vald értékesités — kiilfoldi devizat, aranyat,
allamkotvényt, vallalati kotvényt (ezeket kordbban a Magyar Nemzeti Banknak meg kellett vasarolnia)
— jellemzBen csak rovidebb idGszakra erdsiti a forint arfolyamat. Akkor lehet hosszabb a hatds, ha
ezeknek a nyiltpiaci miiveleteknek az eredményeképp valdban jelentés mennyiségi forint keril ki a
forgalombdl.

A forint arfolyamanak erésodése tekintetében a jegybanki alapkamatnak, illetve az irdnyadé kamatnak
az emelése sokkal tartdsabb hatdst tud kifejteni. Kivaltképp akkor, ha nagyon erételjesen mértékben
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torténik ezeknek a kamatoknak az emelése. Ekkor ugyanis olyan vonzéva vélhat a forint, hogy sok
spekulans — ebben az esetben a magyar kereskedelmi bankok — még kiilféldi devizajat is forintra valtja
abbdl a célbdl, hogy betétként kockdazatmentesen, magas kamatra el tudja helyezni a Magyar Nemzeti
Banknal. Ez a tobbletkereslet a forint irant tovabb erésitheti a forintot mas kuilféldi devizak irdnyaban.

79. abra: a magyar jegybanki alapkamat 2020 janudr és 2025 julius kézétt (Forrds: bankmonitor.hu)

Szamos esetben a jegybank nem is az inflacié csdkkentése miatt csokkenti a forgalomban levé pénz
mennyiségét, hanem a hazai fizetGeszkdz (pénz) kiilfoldi fizetGeszkozokkel (pénzekkel) szembeni
arfolyamat kivanja erdsiteni.

7.9 Osszefoglalas

Amikor inflacié alakul ki, sokan, akik nem kiilonésebben érdekl6dnek a pénziigyek irdnt, igy gondoljak,
vagy a kereskeddk, vagy a kormanyzat tehet mindenrdl: ha 6k ,normalisan” tennék a dolgukat, nem
lenne inflacié. Lathattuk ebben az inflaciordl sz6l6 alfejezetben, hogy ez nem ilyen egyszerd. Ezért is
kezdtik azzal, hogy tekintsik at azt a harom f6 okot, amely miatt az arak altalanos és tartds emelkedése
—azaz inflacié — alakulhat ki. Az els6, a kinalati (koltség) inflacié a véllalkozasok raforditasait noveli meg,
altalanosan, szerte az egész gazdasdgban, amelynek nem lehet mas a vége, mint, hogy az arak minden
adgazat, minden ipardg tekintetében emelkednek. A raforditdsok ilyen kiterjedt, altalanos
novekedésének sok oka lehet, legjellemz6bb, mikor az energiahordozdk ara, vagy esetleg ettdl
flggetlendl a szallitasi koltségek emelkednek. Az sem ritka, — kivaltképp hazank esetében, ahol nagyon
bevett kormanyzati bevételnoveld eszk6zok az dgazati kiilonaddk — hogy valéban a kormanyzat miatt
»szaladnak el” az drak, mivel addkkal terheli meg a kiilonb6z6 gazdasagi szereplSket. It tehat valdban
egyértelm( a kormdnyzat felel6ssége. Az is gyakori, amikor a hazai fizetGeszkbz — Magyarorszag
esetében a forint — leértékel6dése, gyengiilése miatt az importarak emelkedése ,begy(rlizik” —ha nem
is egyforma aranyban — barmilyen, belféldon értékesitett aru vagy szolgaltatas araba. A leértékel6dés
elvileg a jegybank, a Magyar Nemzeti Bank felelGssége, de természetesen a forint arfolyam fligg az
orszag altalanos gazdasagi teljesitményétél is. Lényeges, hogy barmilyen ok is okozza a kinalati (koltség)
inflaciét, azaz a raforditasok altalanos emelkedését a gazdasagban, a pénzmennyiséggel alapvetéen
nincs probléma, tehat nem beszélhetiink arrél, hogy tul sok pénz lenne forgalomban. igy nincs is
értelme a pénzmennyiséget sz(ikiteni, csokkenteni. Persze — lathattuk — a hazai fizet6eszkozt lehet ugy
erdsiteni, hogy a jegybank csékkenti a forgalomban levé pénzmennyiséget, azonban ez kdnnyen a
visszdjara fordulhat, hiszen, azt is lathattuk, — Iasd vasarlderd paritas elve — hogy azt el kell fogadni,
hogy a magasabb inflacid torvényszerlien vezet a fizetGeszkdz leértékel6déséhez, gyengiléséhez.
Tehat, ha a jegybank a pénzmennyiség csokkentésével erésiti a hazai fizetGeszkozt, az tul er6ssé teheti
a hazai fizet6eszkozt — hazank esetében a forintot — ami aldashatja az export6rok és a hazai turizmus
pozicidit, igy a gazdasagi novekedés ellen hat. A keresleti inflacié esetében is vigyazni szlikséges, hogy
a jegybank csokkenti-e a forgalomban lev6 pénz mennyiségét. Hiszen lathattuk, az inflacié (nem tulzott
mértékdlre gondolunk itt) és a gazdasagi ndvekedés kéz a kézben jarnak. Gazdasagi ndvekedés esetében
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természetes, hogy a gazdasag szerepl6inek toébb a pénze, tobb jovedelem keletkezik, tébbet és
gyorsabban koltenek, és még sok hitelt is felvesznek. Lehet persze ilyenkor is kivonni pénzt a
gazdasagbdl a jegybank altal, azonban azzal pontosan a gazdasagi névekedést, annak folytatédasat
veszélyeztetik. Keresleti inflacid esetében csak egyszer van ,értelme”, azaz létjogosultsdga a
forgalomban lev6 pénz mennyisége csokkentésének, nevezetesen akkor, ha a kormanyzati
tulkoltekezés, az allamaddssag novekedése miatt a gazdasdgba aramlé pénzmennyiséget kell kivonni,
de itt is csak akkor, ha ez a tulkoltekezés nem generdlt gazdasdgi novekedést. Tehat a gazdasagi
novekedés |ényegében mindenre mentség. Viszont, ha nincs gazdasagi névekedés, és van inflacié, akkor
valéban lépnie sziikséges a jegybanknak. Az inflacids vdrakozasokon okozta inflacié is |ényegében
fliggetlen a forgalomban levé pénz mennyiségétdl. llyenkor nem a pénzmennyiséggel, hanem a pénz
forgasi sebességével van a probléma. A pénzforgasi sebessége viszont azért névekszik meg, mert az
emberek tartanak az arak tovabbi emelkedésétél, és mihamarabb szeretnék a pénziiket elkolteni, hogy
annak ne romoljon tovabb a vasarléértéke. Ebben az esetben tehat valahogy az ,emberek fejében”
kellene ,rendet tenni”, mar amennyiben az inflaciés vadrakozasaik nem logikusak és ésszer(iek. Tehat,
ha az emberek pénzromldstdl, inflaciétdl vald félelme nem nyugszik valds alapokon, akkor lehet
megprobalni kormanyzati és jegybanki, j6l 6sszehangolt, egylittm(ikodé kommunikacidval hatni az
emberekre. Ez egyaltaldn nem kdnny feladat.

Az inflaciok megjelenési forma szerinti csoportositaskor lényegében ugyanazok a logikdk,
Osszefliggések koszontek vissza, mint az inflacié kialakuldsanak kiilonb6z6 okai esetében. Ha a
gazdasagi novekedéshez kapcsolddé inflaciordl — kuszd -van szo, akkor nincs nagy gond, |ényegében
nem sziikséges beavatkozni a jegybank részérdl, csak arra sziikséges tgyelni, hogy a gazdasag ne valjon
Ltulftotté”, azaz a kereskedelmi bankok ne nydjtsanak tul sok hitelt, ne legyenek gazdasagilag
megalapozatlan hitelfelvételek. A kudszé inflacié kapcsolddik jellemz8en a kindlati (koltség) inflacidohoz
is, tehat az arak, lassan fokozatosan, de folytonosan emelkednek, Ugy, ahogyan a raforditasok is
emelkednek. Lathattuk, ilyenkor sincs lényegi dolga a jegybanknak, hacsak nem akkor, ha a hazai
fizetGeszkoz tulzott leértékelGdése all fenn (import draguldsa). A vagtato inflacid esetében viszont mar
komoly gondok vannak a gazdasagban, kivaltképp annak kormany és jegybank altali pénzigyi
irdnyitdsaban. llyenkor a kormanynak és a jegybanknak egylttesen, jél Gsszehangoltan, nagy
hozzaértéssel, szakmaisaggal kell intézkedéseket hozniuk. Példaul, a jegybank ilyenkor valéban
csokkentheti a forgalomban levé pénzmennyiséget, hogy valami nagyobb baj kialakuldasat megel&zze.
A hiperinflacid mar a teljes szétesés allapota, ott mar szinte Ujja kell épiteni a gazdasagot, legjobb, ha
errél csak tanulunk, és nem kell személyesen atélni.

7.10 FO6 lizenet

e Ha gazdasagi novekedés van, akkor az mentség a
kuszé inflaciéra, nem kell beavatkozni;

e Akindlati (koltség) inflaciot is tul kell élni, nem jo, ha
a gazdasag alkalmazkodasat a jegybank megzavarja;

e Az inflacids varakozasok tekintetében konnyl az
embereket megijeszteni, annal nehezebb a helyzetet
normalizalni;

e A gazdasdgi novekedés beinditdsa érdekében
érdemes lehet (kuszd) inflacidt is a jegybanknak
beinditania, pénzteremtés altal.
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