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Té4blazatok jegyzéke




Bevezetés

A pénz kiilonleges jelentoséggel bir az emberek életében. Kialakuldsa €s fejlodese

szorosan osszefligg az emberiség fejloddésével.

Dolgozatomban megprébalom megfogalmazni, bemutatni a pénz és az azt kozvetitod
rendszerek viszonyat, a pénz hatédsét a gazdaségi rendszerekre. A célom egy olyan elemzd
munka 1étrehozésa, mely segit az olvasénak megérteni a pénz lényegét a kiilonboz0
miltbeli torténelmi események alakuldsanak segitségével. A téma alapos feldolgozdsaval
szeretnék ravildgitani az egyes fejlodési folyamatokra. Ez segitségiil szolgdlhat, hogy
megértsiik miként alakultak ki vildgunkban a mai, kezdetihez képest bonyolultnak

szamit6 pénzrendszerek.

Miként jott 1ére a pénz és honnan eredetezheté? Szerintem nincs olyan ember akit
ezen kérdések ne foglalkoztatnanak legalabb minimalis szinten. Témavélasztasomkor
fontosnak tartottam az egyes pénzkozvetitd gazdasdgi rendszerek, piacok és tdrsasagok
kialakuldsdnak és rohamos fejlédésének bemutatésat az alapoktdl indulva. Ezen ismeretek
fontosak lehetnek az 4tlagember szdmadra, hogy ne csak egyszerdl vdsdrlashoz sziikséges
eszkozként tekintsiink a pénzre, hanem beleldssunk a héttérben zajlé komoly
folyamatokba is, melyek déntden meghatdrozhatjak a egyes orszagok, és ezdltal az

emberek gazdasgi helyzetét és életmindségét.

A pénziigyi folyamatok megismerése mindig is érdekelt, ezért érdekes feladatnak

bizonyult a téma bdvebb kifejtése.



1. A pénz kialakulasa

A régmuilt idokben az Snellatas volt jellemzd, az emberek ritkén érintkeztek gazdasagi
értelemben a kiilvildggal, fgy nem is kerdilt napirendre a masokkal torténd tranzakciok
clszdmoldsanak kérdése. Az érték igazi mértékegységét nem a pénz, hanem a munka altal

megteremtett eszkdzok, €s javak jelentették.

1.1 Onellté gazdalkodas

A pénz nem volt midig olyan nagyur, mint korunk vildgdban. St az ember hosszu
évezredekig j6l meg volt nélkiile. Nagyon régen, még az dskorban nem volt szilksége az
embereknek pénzre, mert olyan kiterjedt, nagy rokoni kozosségekben €ltek, hogy minden,
amire sziikségiik volt, - akar termény, akar kézzel eléallitott termék- azt a kozosség tagjal
eldallitottik és egymas kozott megosztottdk. EbbSl adédéan torténelmi fejlédésiink elején
az emberek haldszattal, vaddszattal, g tjtogetéssel foglalkoztak, és zsdkmdényaikat az
utolsé falatig el is fogyasziottdk, mondhatni naprél-napra éltek. Mindenki hozzajarult az
4ltala elkészitett eszkdzzel/termékkel a csaladja, és kozossége jolétéhez. gy tehdt a
régmuilt idékben teljesen snelldtok, szabadabbak, és valésziniileg boldogabbak voltak,
mint a pénz megjelenése utdn. Az gletformdjuk ,rdkényszeritette” az embereket, hogy
sajat maguk fenntartasa érdekében, sajit maguknak dolgozva, sajat maguk uraként €ljék

az életiiket.

1.2 Cserekereskedelem

Mivel alacsony volt még a technol6giai szint, ezért nem volt sziikség szaktuddsra.
Eppen ezért a szilkséges dolgokat minden csalad eld tudta 4llftani, vagyis nem volt
szilkség a kozosségeken kiviili 4drucserére, ezért kereskedelemre sem. Késébb az emberek,
és az Altaluk készitett eszkozok fejlodésének koszonhetden, egy Uj kereskedelmi forma, 2
cserekereskedelem kialakulasa kovetkezett. Az Oskor, és az Okor hatarin kezdtek
szakosodni az egyes kozosségek {igyesebb, ratermettebb tagjai a kiilonféle eszkozok
sorozat, és tomeggyartdsara. Ez az n. specializdl6dds” a termelés fejlodéséhez vezetett,
igy kialakult egy nagyon fontos termelési tényezé: a felesleg.

Természetesen sziikségessé vilt a _szakmdban” valé fejlédés is, ami a folyamat
tovébbi erosodését jelentette. Egy gazdasagi munka-megosztds jott 1étre, ami azt

eredményezte, hogy a megtermelt €s feleslegessé valt termékeket cserélni kellett. Ez volt



az 4rucsere kereskedelem. Vagyis a kézmiives termékeket élelmiszerre cserélték €s
forditva. Természetesen miikodott az 4rucsere minden irdnyban. Cseréltek élelmiszert
élelmiszerért is, és cseréltek kézmiives terméket kézmiives termékért. Hiszen aki labbelit
Kkészitett és sziiksége volt ruhdzati termékre, akkor azt a cserepartnert kellett neki meg
keresni, akinél el tudta cserélni a ldbbelit egy ruhadarabra. Ez azonban nem ment olyan
egyszertien. Lehet, hogy a cserét lebonyolitani szdndékoz6 ember Gtjaba, olyan idegen
keriilt, akinek nagy sziiksége volt a termékre, de cserébe nem a kivént terméket tudta csak
kinilni. Akarva — akaratlanul az iizlet megkottetett, 4m az \j szerzeményt tovabb kellett
cserélni. Azonban nem kizdrt, hogy a kovetkezd partner csak fém szerszamokkal
rendelkezet ruhadarabok helyett, igy djabb megprobaltatdsok, és cserek elé nézett
torténetiink szerepldje. Szerencsés esetben néhany csere utan ,hosiink” mér az eredeti
tervben szerepld, ltala kivant ruhadarabokban térhetett haza.

Mint lattuk, a cserekereskedelem komoly problémit vetett fel, mert kevéssé volt
valészinii, hogy a két félnek éppen ugyanabban a pillanatban volt sziiksége a masik 4ltal
felkinalt drura. Igy sziikségszertien, idével kivalasztodott egy kiilonleges ru: az altalanos

egyenértékes, mds néven srupénz, mely a késébbiekben betdlti a pénzfunkciokat.

1.3 Arupénzek

Az egyenértékesek, mds néven természeti pénzek, vagy darupénzek torténelmi
koronként, és foldrajzi helyenként mds €s més ,.aru” képében jelentek meg. Volt, ahol
tengeri kagylokat hasznéltak e célra, volt, ahol sé vagy éppen éllati bor és prém szolgalta
a fenti célt, megint mdshol rabszolgandk ellenében lehetett a kivant terméket
megszerezni.

Az egyik legjobban elterjedt természeti pénz a kauricsiga volt. Nagyon sokdig
hasznaltak Afrikdban, Azsidban és Ocednidban fizetdeszkozként. Kis mérete, magas
kopasallésdga miatt konnyen lehetett szdmolni, és szinte lehetetlen volt hamisitani. Sok
helyen akdr a XVI. szdzadig is fennmaradé fizetdeszkoz volt.

Voltak extrémebb természeti pénzek is, mint példdul a Yap — szigeti képénzek, ezek
6rigsi kerek alakd faragott kovek voltak, melyekbdl néhdny a két méteres magassigot is
clérhette. A Yapon élok szdmdra még ma is a nagy, lyukas kotdrcsak (mésnéven Rai)
jelentik a legnagyobb gazdagsdgot. Yapon nem volt kébanydszat, ezért nagyon nehéz volt
kovekhez jutni. A kdpénzek értékének alapja az a tdvolsdg, melyet az a hajés tett meg, aki
t5bb széz mérfold megtétele utdn eljutott a kdbanydig, melybdl a ko szarmazik, €s

sikeresen haza is szdllitotta azt. Minél nagyobb volt a veszély, illetve minél tobben
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vesztek oda a ké megszerzése soran, annal értékesebb a pénz. A pénzek érteke manapsag
is megvan, gazdat is cserélnek, am helyiikr6] mar nem mozditjak el az egyes darabokat. A

pénz nagy tobbsége a kébankhoz vezetd utat szegélyezi.

1.3.2. 4bra: Kauri csiga2

Az egyenértékeseknek fontos feltételeknek kellett eleget tennitk. Ilyen volt a
tartdssag, hiszen nem szerencsés helyzet, ha az eladott aruért cserébe kapott cikk
idékozben elvesziti értékét és igy nem lehet vasarlasra felhasznalni. Lényeges volt az
oszthatosag, vagyis hogy tetszbleges Kkis értékil termékek megvasarldsa is lehetséges

legyen. Az altalanosan elfogadott csereeszkdzdk egyes darabjainak azonos értéket kell

1 htm:ffimaues.poslr.huluploadsfbloes/1496;’22933/post 22933 20110320203739.jpg
2hnp:/fpenzalap.hunont.hu/fe]haszna!ok ui.f2f4/240530/kepfeitoltes/kanvlo penz.jpg




képviselniiik, ezért fontos feltétel az egynemilség is. Jelentosen megkonnyitheti a
tranzakciok fizikai lebonyolitasat, ha a cserék kozvetitésében résztvevd aru fajlagosan
nagy értéket képvisel.

A leglényegesebb elofeltétel azonban az, hogy a gazdasagi szereplok mindegyike
elfogadja az immar cgyenértékes szerepkdrben tetszelgd cikk uralkodési jogat. Kival6éan
tikrozi ezen eléfeltétel fontossagat a Kelet-Afrikaban, Abbeszinidban szerzett multbeli
tapasztalat. Az ott €lok kizardlag a Bécsben vert, Maria Terézia arcképével ellatott
tallérokat fogadtak el, ezért az arra jarok is kénytelenek voltak ilyen fizetéeszkozt
beszerezni és azt magukkal vinni. Kiilon érdekesség, hogy a késobb vert, minimalisan
kiilonbdzé Maria Terézia érmével érkezOk mar nem jartak szerencsével, mert azt az ott

&6k a kis kiilonbség ellenére sem ismertek el fizetoeszkozként.

1.3.3 abra: Maria Terézia arcképes tallér’

Az aruk egyszerli cseréje helyett a pénz Kkézbeiktatasaval torténd fizetések idészaka
Kkévetkezett el. Tehat a pénz megjelenése az elsd jelentés fordulat.

Latszélag bonyolultabba valik a folyamat. A két fél altal megtermelt, eldallitott
javakat nem kozvetleniil cserélik ki egymaéssal, hanem mindez a pénz szerepvallalasaval
megy végbe Az egyik fél eladja az arujat, majd az igy kapott pénzért megvasarolja a
szamara sziikséges arut. Fontos, hogy a két 1épés (az arucserével ellentétben) iddben
elvalhat egymastol, masrészt az elsé pillantasra keriiléttnak tind pénz megjelenése nem
felesleges, hiszen megoldast kinal az 4rucsere nehézkességére, igy mar nem kell idézni a

megfeleld cseretermék megtalalasaval.

3 Imp::";’\\-‘\\-wermcborze.lm:‘Iblders.-’lcnnekckf‘mariu terezia sf taller 1780 _3-1403 front big.ijpg
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Kiilsn pénzelméleti vita targyat képezheti, hogy mit tekintink pénznek és ebbdl
ad6doan mikor beszélhetiink a pénz megjelenésérol. Az egyik oldal minden egyenértékest
mar pénznek tekint, mig a masik csak az arany szinrelépésétdl kezdve beszél rola.

LA legkordabbi ismert érme Kre 600-b6l szdrmazik: az epheszoszi Artemisz-
templomban (a mai Torokorszdg teriiletén, Izmir mellett) taldltak ré a régészek. Ezek az
oroszlanfejjel diszitett, ovdlis lidiai érmék arany és eziisl otvozetébol, ugynevezell
elektrumbdl késziiltek, megelézve az egységesitett athéni négydrachmds eziistérmél,
amelynek az egyik oldaldt Athéné istennd képe, a mdsikal pedig egy bagoly (a bolcsesség

Jjelképe) diszitette. i (Nial Ferguson (2008): A pénz felemelkedése)

1.3.4 4bra: Lidiai pénzérme‘"1 1.3.5 abra: Athéni pénzérme6

A Lydiaiakat megelézve mar a foniciai keresked6k is alkalmaztak lepecsételt

nemesfémiomboket a kereskedéshez..

.. Az Egyesiill Allamokban az elsé pénzverdét Philadelphidban Iétesitették az 1792-es
Coinage Act (pénzverési torvény) alapjan. Ez a pénzverde azola is miikodik. A szovetségi
kormdnyzat dltal kibocsdtotl elsé pénzérme a Franklin cent volt. Tervét Benjamin
Franklin készitette el 1787-ben. A leghiresebb amerikai fémpénz taldn a sas sorozdl,
amelynek érmeit idészakonként bocsdtottdk ki 1795 és 1933 kozott... »7 Az érméket
kiilonbozo értékben készitették el. Volt egy dollaros, negyed dollaros, harom dollaros, o6t

dollaros, tiz dollaros és 20 dollaros érme.

4 Nial Ferguson (2008): A pénz felemelkedése, Scolar kiado, 270ld.
g htlp:.«".‘-"ww\x-‘.tcrmcszclvilaua.hu;’szamokslv2()()3:’t\-’OSOS:"hZfug

6 hitps://encrypted-

{hn2.estatic.com/images?q= {hn: ANd9GeT3avOvTI8SIL LoaDXSAuCCIRIAD v Fii7J60 INUzvv3Fh20kdgPrw
7 Meir Kohn (1998): Bank- és Pénziigyek, Pénzilgyi piacok, Osiris, 92old.
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1.4 A Fémpénzek eredete

A pénz eredetének magyarazataval foglalkozo elméletek megjelenése egészen az
6korig nytlnak vissza. Platon s Arisztotelész, valamint néhany rémai jogasz, majd a
felvilagosodas idején Locke a pénz konvencionalis vagy szerzbdéses elméletének
megalapozésaban jatszott fontos szerepet, azaz az allami jogalkotas legitimacios erejének
tulajdonitotta a pénz tarsadalmi elfogadottsagat, és erre vezette vissza az ©nalld, mas
aruféleségektdl elkiiloniild fejlodest. Plaién a cserébél eredeztette a pénz létét, ezen feliil
foglalkozott kincsképzd, €s fizetési eszkozként valé hasznalatdval is, de alapvetden
jelképnek, értékjelnek tekintette. Arisztotelész megkiilonboztette 2 hasznalati €s
csereérték fogalmat, valamit a természetes ¢s a természetellenes cserét. A természetes
csere soran arukat értékesitenek egyenértékii aruk fejében, mig a természetellenes
kereskedés pénzen alapszik, de — véleménye szerint - az eldzdvel ellentétben 6ncél,
nyereségre torekszik, nem ismer hatarokat, erkolcsileg és politikailag is karos. Karl Marx
szerint, csakis az aranypénz tekinthetd pénznek. Ugy vélte, hogy az idok végezetélg a
nemesfémek fogjak betdlteni a pénzfunkciokat. Napjaink pénziigyl helyzetét vizsgalva
latjuk, hogy e varakozas nem valt valosagga.

Lathatjuk, hogy sokféle igénynek kell megfeleln, ha funkcidjanak megfeleld,
hatékony, és forgalomképes egyenériékest kerestink. Kedvezd tulajdonsdgai miatt, ugy
tiinik, hogy a nemesfémek el tudjak latni e feladatot. Ahhoz azonban, hogy mindezen
funkciok optimalisan miiksdhessenek, a pénznek tartosnak, hozzaférhetonek,
potolhatonak, hordozhaténak, és megbizhatonak kell lennie. Kezdetben az arany €s az
eziist egylitt toltotték be e funkciot. Ezt a rendszert a két fém egytttes jelenléte alapjan

bimetallizmusnak nevezzik.
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Nem mindenhol hasznaltdk kizarolag az arany, és eziistpénzeket fizetbeszkozként.. A
Rémai Birodalomban a legkorabbi vert pénzek a bronzpénzek voltak. Eleinte a legkorabbi
pénzforma feltehetden a birka és a marha volt, majd ezt kovették a bronzpénzek. Az
évszazados fejlddést a rémai pénzrendszer Kre. 212-es reformja kovette melynek
sziikségességét a Karthdgd elleni haboruk valtottdk ki. Goérog modell alapjan 1étrehoztak a
kizdrélag vert eziist- €s bronzérmékbdl 4116 pénzrendszert, melynek alapegysége a bronz
&s az eziistbdl késziilt denarius volt, ami eredetileg 10 majd 16 ast ért. Mindazonaltal a
denarius csak egy volt a birodalomban Kkészitett szdmos mas pénz koziil, hiszen az 0j
héditasoknél megengedték a helyi pénzverés folytatasat. A rémai pénzverést Gridsi mérete
kiilnbozteti meg a kordbbi gordg €s hellenisztikus éremveréstdl tobb szdzmillios
darabszamdval.

A dendriuson alapuld pénzrendszer tobb mint négy évszazadon 4t véltozatlan maradt,
de az érmékben 1év6 eziist mennyisége Nerd uralkodésatsl (Kr. u. 54-68) kezdve
fokozatosan csokkent. A problémdk megolddsdra &s az inflacié letorésére az évszdzad
végén elészor Aurelianus, majd Diocletianus csészar tett kisérletet, s az utdbbi Uj
pénzrendszert vezetett be, az eziist argenteussal €s bronz valtépénzeivel. Bar a
pénzrendszer folyamatosan instabilnak bizonyult, a korabbi korokra jellemzd sokféleséget
érzékelhetd egységesedés viltotta fel, mely a hatalom stabilitdsét is szolgélta.

A pénztorténet elsd nagy korszakaban az adta a pénz lényegét, hogy dnmaga is belso
értékkel birt. Azonban elébb-utébb problémat jelentett, hogy a két ércbol késziilt érmék
parhuzamosan forogtak. Mindaddig zavartalanul miikodott a rendszer, amig az arany €s
az eziist egyméshoz viszonyitott értéke viszonylag stabil volt. Amikor azonban
valamelyik irdnyba jelentds véltozas kivetkezett be, akkor automatikusan megkezdddott
az egyik fém forgalombol torténé kikeriilése. Ebben az esetben, ha mindkét érme
felhasznalhatd, akkor természetesen mindenki azzal fizetett, amelyiknek értéke relative
csokkent, mig a mdsik lassacskan eltiint a forgalombdl. Ervényesiilt a Grasham-torvény,

mely gy szOlt: ,,A rossz pénz kiszoritja a jo pénzt. i

1.4.1. tablazat: Az arany és az eziist értékviszonyanak alakulasa

R 1:15,5

1886-1890 1:21,16

1896-1900 1:33,54
S

9 http:/hu.metapedia.org/wiki/Gresham t9%C3%BorvieC3%A9ny
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Az ellentmondés felolddsdnak egyik lehetésége, hogy szakitanak a kettés valuta
illdzi6javal, hiszen a forgalomban valdjaban csak egy fém forgott.

Anglia volt az elsd, aki 1798-t61 4ttért a monometallista pénzhaszndlatra (egy fémpénz
dominal), vagyis csak az aranyra épiilé rendszert hoztak létre. Németorszdg 1871, az
Egyesillt Allamok 1873-ban, mig az Osztrak-Magyar Monarchia 1892-ben hozott hasonlé
tartalmi torvényt. Hollandia az eurdpal példdval szembemenve az ezust felhaszndlasat
vélasztotta s 1847-ben torvényt hoztak az eziist monometallizmus életre hivasarél, majd
1850-ben bevontdk az aranypenzt. Azsia egyes részein tradicionalisan az eziist toltotte be
a pénzfunkciokat, India és Kina jellemzden e korbe tartozott.

A masik 1t a bimetallizmus részleges fenntartasa volt, melynek lényege, hogy adott
szinten rogzitették az eziist €s az arany értékaranyat. Ennek alapjan 1865-ben létrejott az
n. latin pénzunié (Ermeegyezmény), Franciaorszdg, Belgium, Svéjc, €s Olaszorszag

részvételével. Itt megallapodtak az arany-eziist ardnyanak 1:15,5 ardny alland6sitasarol.

1.5 Pénzlab meghatarozasa

Amikor arrél dontdttek, hogy egy egységnyl nemesfémbél hiny darab érmét lehet
verni, valamint az érmék 6tvozésének finoms4gardl, akkor voltaképp a pénzldb nagységat
hatéroztak meg.

Egy példaval élve: A hosszdsdg mérésére hasznalhatjuk a métert, tegyiik fel, hogy
ilyen mértékrend szerint szobank 5 egység hosszi. Ha azonban a centimétert vélasztanam,
ugyanaz a szoba 500 egység hosszi lenne. Ugyandgy az druk értékét is mémiink kell, s
mondhatjuk azt, hogy egy aranytallér legyen egyenld 10 gramm arany értékével. Azonban
senki nem akadalyozhat meg benniinket abban, hogy egy aranytallért egy gramm arannyal
tegylink egyenlévé Ebben az esetben ugyanazon aru egy egységnyi pénz helyett tiz
egységnyi pénzbe keriil, de teljesen nyilvanvald, hogy semmilyen tényleges véltozds nem
tortént. Amikor a kdzépkori kirdlyok a pénzrontds eszkodzehet nyultak, vagyis a begyujtott
érméket kisebb aranytartalommal bocsajtottdk djra forgalomba, a kincstar bevételhez
jutott, igy ennek megfeleléen (a pénzlab véltozdsaval ardnyban) médosultak az arak.
Alcsresak a hossziisdg mérésénél: mintha nem méteres, hanem csak félméteres egységgel
szdmolnank.

Modern pénznél is meghatdrozhatunk pénzlibat, példaul 1946-ban a forint
megjelenésekor deklardltdk, hogy egy tonna biza értéke 400 forinttal egyenld. Ebbol

kévetkezéen 1 forint nem mds mint egy tonna buza értékének négyszdzadnyi része, s €z
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megfeleltethetd a forint pénzlibinak. Természetes médon nincs objektiv modszer a
pénzlab meghatdrozasara, €z szabad dontés eredménye.

A mai pénzrendszerekben, amikor az arany teljes demonetizal6déasardl
(pénzrendszerbél vald Kiszorulasarél) beszélhetiink, és a pénzlabat masfajta drufedezettel
sem definidljdk, a forgalomképességet egyediil az biztositja szamunkra, hogy a pénziinket
méasok elfogadjak, azaz lehet érte 4rukat vasérolni. Mindez persze kiegésziil azzal, hogy
az 4llam torvénnyel kotelezi a gazdasag szerepl6it a hivatalos fizetdeszkoz elfogaddséra.
Ez a jogi garancia azonban érdekes médon szinte felesleges egy jol miikodé gazdasdgban
és tapasztalatok szerint, az 4llammal kapcsolatos tartozdsok megfizetését kivéve, szinte
teljesen figyelmen kiviil hagyjdk a gazdasig szereploi egy dezorganizalt, gyorsan
elértéktelenedd pénzzel kiiszkodo gazdasigban. Az utébbi szitudciéban, a mindennapi
gazdasdgban is gyorsan megjelennek a kiilfoldi fizetdeszkozok, illetve a széles korben
keresett kozonséges druk koziil néhany pénzszerepben kezd megjelenni. Ilyen példdért
sem id6ben, sem térben nem kell tévolra menniink, hiszen a hdbord uténi vagtat6 inflicid
Magyarorszagon is kivaltotta ezeket a jelenségeket. Ugyanigy gondolatunk a felbomlé
Jugoszlévia néhdny tagillamara, ahol a gazdasdg szerepldi, a 1990-es években, az akkor

még forgalomban 1€v6 német markaban szdmoltak a hivatalos pénznem helyett.
1.6 A pénz funkcioi:
- értékmérés
- forgalmi eszkdz
- fizetési eszkodz
- felhalmozési eszkdz

- és a nemzetkozi pénz szerepe, mely nem kiilén funkci6, hanem a megel6z0 négy
ismérv nemzetkdzi szintli megjelenése egy adott, széles korben elfogadott pénznem

esetében.

Az értékmérd szerep azt jelenti, hogy az egyes termékek 4dra a pénzen keresztill
hatirozédik meg, tehat az egyes termel6k eldallitott druk piact megmeérettetése,
egyméshoz valé ardnya a pénz bekapcsoléddsaval torténik.

A forgalmi eszkdz funkcié arra utal, hogy az ruk forgalmdban a tranzakciok a pénz

segitségével és mem egyszerli 4rucsere formédjdban bonyolédnak le. Ha példaul
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rendelkezem egy tonna gabondval &s a mezbgazdasdgi munkahoz nélkiilszhetetlen
szerszdmokra lenne sziikségem, akkor — a két iigylet egyidejiisege mellett — a gabona
eladdsabol  szarmazé — penz cllenében  jutok a  kivant termékhez.

A fizetési eszkoz funkcié abbdl adédik, miszerint az Arutermelés fejlodésével
jellemzévé valik, hogy az 4ru eladdsa nem feltétleniil jelenti az drbevétel egyidejl
realizdlasat. A vevé ebben az esetben adds, az eladé pedig hitelezé. Ekkor, amikor a pénz
csak téavolabb 16v6 idopontban képes az ar realizdldséra, a fizetd eszkoz funkciot tolti be.

A felhalmozési funkcié szerint a pénz alkalmas arra, hogy amennyibe nem all
szandékomban a birtokomban 1évd Osszeget azonnal tovabbi druk vasdrlasdra forditani,
akkor a felhalmozas eszkoze legyen. Ennek alapjan dlland6 igényként jelentkezik, hogy a
pénzként szerepld eszkoz stabil, legaldbbis nem csokkend értéku legyen.

A nemzetkdzi pénz fogalma azt jelenti, hogy a nemzetkozi forgalom boviilésével
sziikségessé valik olyan eszkozok megjelenése, melyek képesek a fenti négy funkci6t
betdlteni és altaldnosan elfogadott médon a szerepnek megfelelni. A mult szazadban
példaul az angol font, e szdzad masodik felétdl az amerikai dolldr toltott be vilagpénz-
funkciokat.

Az eddig targyalt pénzfunkcidk a modern pénz esetében is érvényességgel bimak, bar
természetesen mas médon kell a belsé értékkel biré aranypénz és a belsé értékkel nem
rendelkez$ hitelpénz elemzését elvégezni. Ha a pénz lényegét definiciészeriien
prébalnénk meghatdrozni, akkor e nehéz kérdésre a kovetkezd valaszt adhatjuk: Pénzrél
akkor beszélhetiink, ha az képes betdlteni az értékmérd, fizetési, forgalmi, €s felhalmozasi

funkcidkat, ezen tilmenden ellthatja a nemzetkozi pénz funkciot is.

1.7 A pénzhelyettesek megjelenése

A kovetkezd fontos szakasz a pénz fejlodése sordn a pénz helyettesek megjelenése,
vagyis az arany mellett mesterséges helyettesek jelentek meg. A penz helyettesek
szinrelépését vizsgalva lathatjuk, hogy sziikségszer(, €s célszerti okokkal magyardzhatoan
jottek 1étre.

A pénzforgalom lebonyolitdsa sordn egy idd utin célszeriinek tint, hogy a
nemesfémek helyett onmagukban értéktelen, papir anyagd pénz helyettesek forogjanak.
Az arany kopik, széllitdsa meglehetésen kockazatos, igy madr évszdzadokkal ezelott
létrejottek olyan letéti intézmények melyek a naluk elhelyezett nemesfémrol igazoldst

kidllitva lehetvé tették, hogy a forgalomban pénz helyettesek jelenjenek meg.
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Példsul a régi idokben, ha egy médosabb tr elindult hosszabb ttjara, elotte
aranypénzeit letétként elhelyezte s ezutdn kezdte meg a viszontagsigos, veszélyes utjat.
Ez azonban az Osszesitett pénzmennyiséget nem viltoztatta meg, hiszen csak annyi
tortént, hogy ezer aranytallér a trezorba vandorolt s helyette ugyanakkora értékben papir

anyagu pénz keriilt a forgalomba.

......Ezt a szolgdltatdst letéti banktevékenységnek (warehouse banking) nevezziik. Ha
eziistot helyeziink el egy ilyen letéti bankban, elismervényként vdltot kapunk. A pénzt
barmikor visszakaphatjuk a vdlto felmutatdsa ellenében... ... Az utazdsok sordn gyakran
fordul eld, hogy nagyobb 0sszeget kell kifizetniink. A pénzérmékkel vald fizetés azonban
kényelmetlen. Vagy nagyobb pénzosszegeket kell magunkal vinniink — se ez a lehetdség
nem tiinik tilsdgosan vonzonak-, vagy ugy kell intézniink a dolgot, hogy kereskedelmi
partneriinkkel bankunkban taldlkozunk, s a kifizetendd dsszeget felvéve ott adjuk dt neki
tartozdsunkat. Ez a koriilményes eljdrds kiilonésképpen akkor nehézkes, ha neki is
ugyanabban a bankban van letétje Az ilyen idépazarlds helyett inkdbb megdllapoddst
kéitiink a bankkal. Ha valakinek ki kell fizetniink egy 0sszeget, ligy egyszertien fogjuk a
banktol kapott vdltot, és a hdtoldaldn(,.forgatdssal” feltiintetjiik az uj kedvezményezett

.. 10
nevét....””!

Azonban a pénzhelyettesek szerepe itt nem ér véget: szilkségszerd modon djabb
forméra volt sziikség, amely mdr lényegi véltozast jelentett és amelynek gondolatmenete
vezet el majd benniinket a modern pénzhez és lényegének megértéséhez.

Az ipari forradalmat kdvetden, az druk és majdan a szolgaltatdsok mennyiségének
boviilésével, a tomegtermelés beinduldsdval a forgalom lebonyolitasdhoz sziikséges
pénzmennyisége is megnovekedett. Azonban a pénz (akkoriban nemesfémek) mennyisége
nem novekedett. Ez abbdl adédott, hogy banyatermékrol van szo. Mindez oda vezetett,
hogy relativ pénzhiany alakult ki, vagyis a forgalom pénzigényéhez képest a
pénzmennyiség novekedése kisebb volt, attél rendre elmaradt s ezt csak egy ideig
ellensilyozhatta a pénz forgasi sebességének novekedése. Ez azzal a kovetkezménnyel
jart, hogy az druforgalom lebonyolitdsa korldtokba litkdzott, vagyis a megtermelt druért a
Kereskedd nem tudott fizetni, mert mondjuk & is csak néhény hénap muilva jutott

bevételhez, a kordbbi ligyletei miatt.

1 Meir Kohn (1998): Bank- és Pénziigyek, Pénzigyi piacok, Osiris, 94.0ld.
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Ilyen helyzetben az elsé lehetdség, hogy varnak abban bizva, hogy lizleti partneriik
elébb-utébb pénzhez jut, kifizeti az sruk ellenértékét és folytathatjak termelésiiket.
Azonban ez hosszabb tdvon azzal jart volna egyiitt, hogy a gazdasag szerepldinek profitja
csokken. Amig a gazdasdg szereploi varakoznak, pénz hidnydban nem tudnak
termelétevékenységet folytatni s ezen ,,liresj 4ratok’ miatt a profitlehetéségek csekélyebbé
vélnak.

Eppen ezért valamiféle megoldast kellett taldlni. A kereskedd elvitte az drut amir6l
kisllitott egy gyakorlatilag hitelviszonyt jelent6 értékpapirt, konkrétan valt6t, melyben
rogzitette a visszafizetés feltételeit.

A példaban szerepld kereskedd vallalta, hogy adott késébbi idépontban teljesiti a
fizetést, az aruk ellenértékét jelentd Osszeg pedig nyilvan nagyobb mintha azonnal, az
4ruk elvitelekor kiegyenlitette volna a szamlat. foy az értékpapir valamekkora kamatrészt
is tartalmazott, melynek nagysagat az alafraskor hatdroztik meg.

E lépésben kereskedelmi valtét hoztak létre, mely rogzitette a két fel kozottl
hitelviszonyt. Azonban aranytallérhoz tovabbra sem jutott a termeld, aruért cserébe egy
értékpapirt kapott. A relativ pénzhidny okozta ellentmondast csak akkor oldjk fel, ha a
gazdasdg mas szerepl6itél a vélto ellenében, azt tovéabbforgatva akar azonnal
megvasarolhatja a szdmdra sziikséges terméket. Ebben az esetben a f6 kérdés, hogy a
gazdasdgi szereplok elfogad; dk-e a pénzhelyetteseket.

Azonban a hitelezéssel foglalkozok kdrében felvetddik a bizalom és az adods
fizetoképességének problematikaja. A nagyobb biztonsag €s a papirok forgalomképessége
miatt a fizetési iigyletek lebonyolitasa a késdbbiekben bekapcsolédtak a 1étrejovo,
t6keerbs bankok 6és ezek segitségével, kozremikodésével tortént az ligyletek
lebonyolitdsa.

Egy id6 utdn azonban a bankok mér sajt magukra sz6lo koveteléseket, lejarat nélkiili
un. bankarvaltékat bocsétottak ki, melyeket kerek cimletekben elére nyomtattak, mar nem
tartalmaztak kamatrészt, és az iizleti szféra fizetéseinek eszkozét jelentették. Ezek a
pénzhelyettesek hitelnyijtds révén kertiltek a gazdasigba, s ebbol, kovetkezben a pénz
mennyiségének novekedése nem jelentette azt, hogy az az idék végezetéig a forgalomban
marad, mivel a hitel visszafizetésével automatikusan megsemmisiil. Ezzel jutott a pénz
fejlédése a modern pénz alapjéhoz —a hitelpénzhez.

Eleinte a hitelezési tevékenységen alapuld pénz helyettesek ardnya csekély volt.
Robert Triffin amerikai kutaté Anglia, Franciaorszig és az Egyesiilt Allamok pénziigyi

rendszerét vizsgdlva az aldbbi becslést adta az 1825. koriili idészakra vonatkozdan:
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1.7.1. tablazat: Anglia, Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok pénzillomanyanak

szazalékos megoszlasa 1825-ben.

[ Arany 33
Eziist 34
Készpénz és valtopénz (réz) 26
Hitelpénz a bankszdmldkon 7
Osszesen: 100

A 6 probléma, hogy a gazdasigban relativ pénzhidny van. Az elobb emlitett pénz
helyettesek az dsszesitett pénzmennyiséget megnovelték, mig az els6 esetben csak annyi
tortént, hogy a mar meglévd arany helyett forogtak papir anyagu helyettesek.

Ennek kapcsén jelentd elméleti s ezzel egyiitt persze gyakorlati vita alakult ki arrél,
hogy milyen kapcsolat legyen a nemesfémek és a pénzhelyettesek mennyisége kozott. Két
Gn. iskola alakult ki melynek hivei kiilonallé véleményt fogalmaztak meg az altaluk
helyesnek vélt megoldésrol.

A currency-iskola hivei szerint az sszesitett pénzmennyiség nem lehet nagyobb, mint
a nemesfémek mennyisége, ha ennél t6bb lenne, az inflaci6t idézni elé. A pénztomeg
szabélyozasa teht ugy torténik, hogy az nem haladhatja meg az arany mennyiségét. Azt,
hogy ez a vita nem csak elméletben zajlott bizonyitja az 1844-ben Anglidban elfogadott
Peel-térvény, mely a currency hivek 4llaspontja alapjan probalta szabdlyozni a
pénzkibocsatast. Az eredmény azonban az allaspontjukkal ellentétes volt, mivel a
gazdasigi sziikségszerliség szétfeszitette a mesterséges, torvényi korlétokat és id6rdl
idére az aranyfedezetet meghaladé mértéki pénzkibocsatdsra keriilt sor.

1847-ben, nem sokkal a torvény gletbelépése utin mdr fel is fiiggesztett€k a
rendelkezés érvényességét, majd 1857-ben és ezutdn 1866-ban még is hasonld lépésre
kényszeriiltek.

Ennek ellenére egészen a XX. szédzadig fennmaradt a szigori szabdly. 1928-ban
azonban jelentdsen médositottdk a gazdasig igényeit jelentosen figyelmen kiviil hagyo
rendelkezést. Ennek kapcsan gyakorlati bizonyitdsra keriilt sor a tedria tarthatatlansagat
letéen. M4s orszdgok jegybankjai mér korabban szakitottak a pénzmennyiség ilyen

ortodox médon torténd szabilyozdsanak elvével és gyakorlatdval.
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A banking-elmélet kovetdi szerint nem baj, ha az aranymennyiséget meghaladéan
bocsajtanak ki pénzhelyetteseket, bar elismerték, hogy annak tdlzo mértéke az inflacié
veszélyével fenyeget. A kritikus pont azonban nem a teljes aranyfedezetnél van, hanem
akkor kovetkezik be, ha a kibocsdjtott pénz mogott nincs drufedezet. Véleményiik szerint
egyenesen kdros a gazdasigra nézve, ha a pénzmennyiség szabdlyozdsit az arany
mennyiségéhez prébaljak igazitani.

A végkoveteztetés mely a modern pénzhez vezet: aranyfedezet helyett drufedezet.

Természetesen az aranypénzrendszer keretei kozott is igaz volt az drufedezet
meghatdrozo jellege, csak ez nem vélt nyilvanvalévé amiatt, hogy a pénz bels6 értékkel
birt és az aranyérmék valédi értéke elkapréztatta a vizsgdlodokat.

Akkoriban sokan gy gondoltdk, hogy a pénzfunkciokat csak az arany tdltheti be, a
kiilonbozé korok és foldrajzi helyek probélkozdsai utan az arany immadron véglegesen ¢€s
srokérvényiien kivédlasztédott e feladat ellstésira és a tovabbiakban elvilaszthatatlanul
kapcsolédik a pénziigyl rendszerhez.

A £8 kérdés azonban: az akkoriban sokak 4ltal elfogadott vélekedés ellenére miért valt
tarthatatlan az arany monetaris szerepvallaldsa, miért nem volt tovabb fenntarthaté a
pénzhelyettesek €s a nemesfémek l4tszélag probléma nélkiili rendszere.

Az arany jelentdsége folyamatosan csokkent, azonban csak 1972-ben szint meg
monetéris szerepe. Az aranyra akkor lenne sziiksée, ha valamilyen pluszt nydjtana a
pénziigyi rendszer szamara, biztonsdgot jelentene a kritikus pillanatokban.

Az elsé vildghdbortig érvényes volt a pénzhelyettesek aranyra torténd korlatlan
4tvalthatésdga. Ez azt jelenti, hogy barmikor, bérmilyen mennyiségben azonnal
4tvaltottak a papir anyagd pénzhelyettest nemesfémre. Azonban ez egy latsz6lagos
lehetdség, csak akkor érvényes, ha senki nem akar élni vele.

A pénzhelyettesek mennyisége fokozatosan és novekvd mértékben meghaladhatja az
arany mennyiséget, de ez a gazdasig mikodése szempontjabol, nemhogy karos, hanem
egyenesen sziikség van ra.

Mindez azzal jart, hogy az Un. aranyfedezet, folyamatosan csokkent. Ha azonban
mindenki be akarja véltani a pénzhelyettesét aranyra, természetesen kidertil, hogy ez nem
megoldhat6. Ha ilyen esemény bekovetkezett, akkor azonnal fel kellett fiiggeszteni az
4tvaltasi lehetdséget. Ez tortént az L. vildghdbortban, de vildgosan lathatd, hogy ez csak
az utolsé csepp volt a pohérban, amikor felszinre keriilt a rendszer mitkbdésének alapvetd

problémdja. Tehat nagyobb tomegek akarjik 4tvaltani a pénziiket nemesfémre, akkor
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azonnal fel kell fiiggeszteni a lehetdséget, és ez nem jelent erds stabilitdst az aranyra
nézve.

Ezzel az egyes orszdgok belsd pénziigyi rendszerében az arany Szerepe gyakorlatilag
megsziint, bar a vilighdbord utin néhany 4llam megprébalkozott a megeldzd rendszer

visszadllitisaval, de sikerteleniil.

2. Modern pénz és a bankrendszer

A pénz fejlédéstorténetének egyszert bemutaté dbréja:

a pénz megjelenése; pénzhelyettesek modern pénz;

arupénz és arany hitelpénz

| | | N
| l I

2.0.1 Abra: a pénz fejlédéstorténetének egyszerii bemutaté abraja

Az aranypénz esetében a nemesfémek a béanyakbél a forgalomba, illetve jol orzott
trezorok mélyére keriiltek, s a gazdasag pénzellatdsa viszonylag egyszeriien tortént. Ha a
forgalom pénzigénye csokkent, a felesleg kincsként kicsapodott, ellenkezd esetben
felhalmozott aranykészletek visszadramldsa kivetkezett be. Azonban a modern pénz
belsé értékekkel nem bird, mesterséges, teremtett eszkoz, melynek gazdasagba vald
bekeriilése, illetve onnan torténd kikertilése csak a bankrendszer intézményeinek

segitségével torténhet.

2.1 Rovid torténelmi attekintés

A kozépkort megelézden csak keveset tudhatunk a bank tevékenyégrol. Feljegyzések
alapj4n bizonyithat6, hogy a rémaiaknal, a gorogoknél és a mezopotimiaiaknal miikodtek
bankok. Annak ellenére, hogy ezek a bankok természetellenesnek tartottédk a bankok
tevékenységét még is lehetdve tették mitkédésiiket. A bank szo a latin bancus szObol
szérmazik, ami arra a padra ad utaldst, ahol a bankarok a feljegyzéseiket és pénziiket
taroltdk munka kdzben.

A kozépkori Olaszorszaghoz kithetd a modern banktevékenység kezdete, annak

ellenére, hogy a kereszténység tiltotta az uzsordt, azaz a kamat felszamoldsat. A 12. €s 13.

19



szizadban Lucca, Genoa, és Firenze vilt a pénzigyi €s kereskedelmi forgalom
kozpontjavd. A banktevékenységek lassan stterjedtek Eurépa mas részeire is. A 13.
szézad végén még a barcelonai papsag is foglakozott bankiig gyletekkel...

A 14 szdzad elején hdrom firenzei hdz, a Peruzzi, Bardi és az Acciaiuoli domindlta az
olasz pénzvildgot, azonban mindhirom hiz tonkrement a két Jegnagyobb tigyfelik IIL.
Edward kirdly és Anjou Rébert ndpolyi kiraly nemfizetése miatt. Ezt az esetet sokan a
bankérok potencidlis gyengeségeére felréhaté példénak tekintik, de a Medici dinasztia
felemelkedése pont az ellenkezdjét példazza.

A reneszénsz kordban a Mediciek fejtették ki a legnagyobb hatést a pénzvilagra. X.
Leé és VII Kelemen néven két Medici papat vélasztottak, ketté Medici francia kirdlyné
lett, és harman emelkedtek hercegi rangra. A Mediciek pénzvaltk voltak, a Pénzvaltok
Céhének tagjai. Bankérként valtak ismertté, de eleinte nem a pénziigyi bravirjaik tették
Oket hiressé, hanem a hozzdjuk kothetd erszakos cselekmények. Azonban Giovanni di
Bicei de’ Medici volt aki térvényes ltra terelte tevékenységiiket. Az 6 nevéhez kothetd a
Medici név felvirdgoztatdsa, mire 1420-ban Firenzében 4tadta legidésebb fidnak az
iizletét, mar velencei és rémai bankfiékokkal is biiszkélkedhetett, melyek késdbb londoni
avignoni, és genfi leanyvallalatokkal egésziiltek ki.

Fontos szerepet jatszottak a gazdasdgi életiikben a valték, melyek a kozépkor
folyamén alakultak ki a kereskedelmi finanszirozés c€ljdra. A megfontolt, €s ravasz
tranzakciéknak koszonhetben hatalmas nyereségekre tett szert a Mediciek bankbirodalma.
A Mediciek konyvébdl megtudhatjuk, hogy mir a 14. szézadban ismerték a kettds
konyvelést, és a mai kutatokat is lenyligdzé precizitassal €s rendszerezettséggel végezték
azt. A Medici bankokat nem fenyegette egy-egy nem fizeté adds altal okozott
cs6dveszély, mivel a Medici bank gyakorlatilag tarsvallalkozasok kapcsolata volt, melyet
rendszeresen tjratirgyaltak, és kiilonleges szerz6désen alapult. A fidkok vezetél a
jovedelmiiket a nyereseég szazalékaban kaptdk, ez nagy motivaltsigot jelentett a nagyobb
profit megtermelésének irdnyédba.

Sokan prébélkoztak hasonlo tevékenységgel, azonban a bankérok koziil elsének a
Medicieknek sikeriilt orokolhetd stdtuszt €s hatalmat szerezniiik pénziigyi sikereik
segitségével. A siker kulesa: felismerték, hogy a pénziigyekben ritkdn valik be a kis

méret. A hitelezésen kiviil arfolyam-kereskedéssel is foglalkoztak ezzel csokkentették a

nem fizetdk altal okozott veszélyek jelentoségeét.
Az italiai bankrendszer kétségtelentil meghatdrozé szerepet toltott be. Mintdul szolgalt

a késébb kereskedelmi uralomra tord nyugat-eurdpépai nemzetek (angolok, svédek és
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hollandok) szamdra. Ebbol ad6déan Londonban, Stockholmban és Amszterdamban
folytattak olyan pénzligyi tevékenységet, amely megalapozta az elsé modern kdzpontl
bankok elédeinek megjelenését.

1609-ben megalapitottdk az Egyesiilt Provincidk 4rfolyamproblémdi megoldasa
érdekében az Amszterdami Véltébankot (Wisselbank). A problémat a tizennégyféle érme
és a temérdek pénznem generdlta. A megoldas a standarddeviza-alapi szamlék
hasznalatanak lehetévé tétele volt a kereskeddk szdmdra. Az dtutalds, a kozvetlen terhelés
& a természetes csekkrendszer elsimitotta 2 nchézségeket. Egyre tobb tranzakcio
valésulhatott meg készpénz ,,mozgatésa” nélkiil. A fizetés egyszeri médon tortént: a bank
egyik szdmléjat megterhelték, mig a miésik szamlén jéva lett frva a szitkséges 0sszeg.

1760-ra a betétek kozel 19 millié forintot tettek ki, mig a fémtartalék meghaladta a 16
milliét. Ezaltal az Amszterdami Valtébank, az elddeitdl eltérden biztonsidgosnak
nevezhetd volt, hiszen ha fennall az a drasztikus eset, hogy az sszes betétes egyszerre
koveteli a pénzét, akkor is elegendd pénztartalékkal rendelkeznek a kovetelésiik
kielégitésére. Hidba volt fejlett elédeihez képest, a Valtébank a mai bankokra jellemzd
hitelteremtést nem tudott mivelni.

A hitelteremtés korlétait a svéd Riksbank-nak sikeriilt elérni. A bankintézet hasonl6
funkciét toltdtt be mint az Amszterdami Valtébank, de a kereskedelmi kifizetések
lebonyolitdsin feliill mdr hitelezéssel is foglalkozott. Fondorlatosan kihasznaltak a
lehet6séget, és a betétként elhelyezett pénzeket nyereséggel kihelyezték a
kdlcsonigényldkhoz. Ez azonban felvetett egy kockézatot, ugyanis a betétdsszeg toredéke
volt csak a Riksbankban tartalékolva, de nem illt fenn az Osszes betétes egyszerre
jelentkezése a pénzéert ezdltal nem is jutottak bankcsddig. A bank forrasait a
kamatmentes és azon betétek jelentették melyekre a kamatot fizetett. A kolcsondkre
kamatot szedhetett, ezek alkottdk a bank eszkozeit.

1694-ben Londonban, a kormény hébords terveinek finanszirozéasa érdekében létrejott
a Bank of England (brit jegybank). Kivaltsigosnak szdmitott a fontos alapitési cél miatt.
1709-t61 az egyetlen bank volt, aki privilégiumaként részvénytarsasagként mikodhetett.
A bankjegykibocsdjtdsban is kivaltsdgos volt, hiszen olyan kamatmentes {gérvényeket
adhatott ki, amelyek lehet6vé tették a tranzakciok résztvevdi szdmara a folydszdmla

nélkiili fizetést. Az Angol Jegybankrél b&vebben sz6lok a Kozponti Bankrél sz6lo

részben.



A bankrendszerek kezdeti kialakuldsanak torténelmi megismerése utdn érdemes két £6
banki tevékenységet ellaté intézmeény alapjait, tevékenységét bemutatni. Ezek a

kereskedelmi bankok és a kozponti bank.

2.2 Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bankok feladata, hogy 2 pénziigyi kozvetités lebonyolitdsaban, a
megtakaritok €s a megtakaritdsok felhasznaloi kozotti kapesolat 1étrehozasdban szerepet
véllaljanak.

Mir sok szdz évvel ezel6tt amikor a Kkereskedelem és a pénzforgalom alapjat a
nemesfémek, illetve az ebbdl késziilt érmék képezték, felmeriilt a kiilonboz6 letéti
intézmények létrehozdsanak gondolata. Ha nagy tavolsdgra torténd szallitdsra kertilt sor,
még inkdbb nyilvanvaléva vilt, hogy célszerli valamilyen onmagan értéktelen eszkozzel
helyettesiteni a nemesfémet. A 1étrejovo letéti intézmények az elhelyezett Gsszegrol
bizonylatot llitottak ki, €s ezek helyettesitették az aranyat, vagy éppen az ezustot.
Kezdetben a cégek, akircsak a csomagmegbrzok teljes tartalékot képeztek. Ami azt
takarja, hogy minden iizletfél pénzét kiilon kezelt€k és annak jelentkezéséig azt
megdrizték.

A pénz fontos jellemzoje az egynemuség, vagyis hogy minden egysége megegyezik a
tobbivel. Amennyiben tehit néhdny honap mulva visszatérek a letéti intézményhez, nem
zavar, ha nem teljesen ugyanazon érméket kapom vissza, melyeket annak idején
elhelyeztem. Ez eddig csak clméleti lehetéség, de annak felismerése, hogy a letétesek
nem egyszerre, hanem folyamatosan jelennek meg pénziikért, lehetdvé tette a résztartalék
elvén alapulé miikodést Egy ido utdn teljesen nyilvanvaléva valt, hogy igen kicsi a
valésziniisége annak, hogy a letétesek egyszerre kivénjdk pénziiket visszakapni. Ez oda
vezetett, hogy mds intézmények jottek létre: (n. ,,csomagmegdrzok” helyett betéteket
gyiijtd, azok utdn kamatot fizeté és persze hiteleket nyujto, €s azok utdn kamatokat
felszamité pénzintézetekrdl beszélhetiink.

A létrejovo bankok a ndluk elhelyezett sszegért kamatot fizettek, se ezzel eljutottunk
az tn. passziv bankiigyletek, vagyis a betétgylijtés alapjaihoz. Itt egy nagyon lényeges
pont, hogy a pénzintézetek sajat tokéjiikon kiviil, més idegen forrdsokhoz is jutnak, amit
felhasznslhatnak sajit tevékenységikhoz. Felmeriilt egy nagyon fontos, napjainkban is
aktudlis kérdés, a betétesek biztonsdgnak problémaja. A bankcstdok kétség kiviil
jelenlévo szerepldi a pénziigyi vilignak és ez kiilonOsen a kezdeti iddszakban volt igy,

napjainkban szerencsére mar nem tekintheték mindennapos esetnek.
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A kozponti szabalyozds érvényre juttatdsival a helyzet fokozatosan javult. A
betétesek biztonsigat szolgild, Oket a bankcsdd eseté bizonyos Osszeghatarig kérpdtold
intézményes rendszer el6szor 1933-ban az Egyesiilt Allamokban hoztak 1€étre.

Hazénkban a szocializmus évtizedei utdn, a bankrendszer fejlodésével szintén
napirendre keriilt a kérdés, de ennek fontossdgira az 1992 nyardn bekovetkezett
bankesédok hivtik fel a kozvélemény figyelmét 1993. jinius 30-t6l megkezdte gyakorlati
mikkodését a betétenként egymillié forintos értékhatdrig garancidt biztosito Orszagos
Betétbiztositasi Alap. F6 feladata a betétesek esetleges kartalanitdsdnak biztositasa abban

az esetben, ha a bank nem tud fizetni résziikre.

2.3 A kereskedelmi bankok tevékenysége

Eredetileg a fizetési forgalom lebonyolitasdval foglalkoztak a kialakulé banki
szervezetek. A naluk elhelyezett, egyre ndvekvo nagysagi letétek kindlkozo lehetdséget
jelentettek a tovabbi miveletek végzésére, vagyis a hitelezési tevékenység megkezdésére.
Kezdetben csak rovid lejaratd kis kockdzatd iigyletekkel foglalkoztak. Ezzel pedig
eljutottunk az un. aktiv bankiigyletek, vagyis a hitelezés alapjahoz. Mindségi valtozds
azonban a mér oly sokszor emlegetett ipari forradalom hatésara kovetkezett be, mikor is a
technikai djitdsok gyakorlati megvaldsitisa 4ij kihivést jelentett. A korszak hizé4gazatai,
a banyészat, kohdszat €s a vastitépités hatalmas tokeét ¢s a hosszid tavi megtériilés miatt
hosszu lejaratd hiteleket igényeltek. A XIX. szdzad elején megoldandé fontos feladatta
vilt a t8kegyljtés. melyben az dtalakulo bankszféra aktiv szerepet jatszott. Napjainkban is
alapvet6 kiilonbség figyelhet meg az {in. angol és német tipusd bankrendszer k6zott.

Az angol tipusi rendszerben a bankok megtartottdk klasszikus tevékenységi kortiket,
mig az Uj és kockdzatosabb igényeknek megfelelé kinalatot kiilon intézmények
biztositottdk

A 5 feladat tehat, hogy a kiilonbozé tipusi ¢&s foként kockédzatd ligyletek
elkiiloniiljenek.

A német tipust rendszerben nem tortén meg e szétvalasztas, s ez kiilondsen fontos
volt a régi6ban. Az igy 1étrejovo nagy tékeerejli hitelbankok a Nyugat-Eurépdhoz mért
relativ fejletlenség mellett t8kekoncentracié aktiv megvaldsitdjakeént betolthették a
modernizaci6 térténelmi szerepét.

Mindezek mellett napjainkban sokkal szinesebb a banki szolgaltatdsok palettdja, djabb
és tjabb elemekkel boviilt a kinalat. Erdemes még sz6t ejteni egy igen fontos allitasrol: a

kereskedelmi bankok a betétformédban 1étrejové pénzdllomédny teremt6i, mely agy
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lehetséges, hogy tobb iigyfél széméra vezetnek szdmlat és tevékenységik a résztartalék

elvére épiil.

2.4 Kereskedelmi bankok tevékenysége napjainkban

A kereskedelmi bankok a kozvetett tokedramlast biztosité legfontosabb pénziigyi
kozvetitd intézmények. A bankok f6 tevékenysége a betétgyiijtés €s hitelnytjtés, valamint
a fizetési forgalom lebonyolitdsa. A kereskedelmi bankokat az kiilonbdzteti meg az egyéb
pénzintézetekt6l, hogy hitelmiiveleteikkel képesek pénzt teremteni. A kereskedelmi
bankok alapfunkcidja a kereskedelem és a termelés finanszirozdsa rovid lejaratd
forgbeszkozhitelek €s véltéelszamitolds utjan, valamint a kereskedelemhez kapcsol6do
fizetési forgalom lebonyolitdsa. A kereskedelmi bankok ezen kiviil més egy€b pénziigyi
szolgiltatdsokkal is dllnak az tigyfeleik rendelkezésére. Ezzel a f6 céljuk, hogy komplex
pénzintézeti szolgéltatast nydjtva az iigyfeleiket megtartsak, masrészt pétidlagos

profitszerzési lehetdségeket talaljanak.

2.4.1 Kockazatok

A kereskedelmi bankdri tevékenység nagy kockdzattal jér, mivel a bank a betétesek
pénzét gyljti Ossze, koncentrdlja és helyezi ki Ennek megfeleléen csak minimalis
hitelezési kockazatot véllalhat, ami nem fenyegeti a betétesek pénzét.

A bankok biztonsdgos mitkodését az lizleti érdekeiken feliil torvények, jegybanki és
bankfeliigyeleti szabdlyok hivatottak biztositani. Az 4llami irdnyitds kiilonleges fig gyelme
a pénzintézeti szektor irdnyiba érthetd, mivel a bankrendszerek Osszeomldsa a
pénzkapcsolatok idoleges osszeomldsat, igy a gazdasig visszaesését jelentené. Ebbsl
ad6déan kialakul egy tin. hdrmas kivetelmeény a bankokkal szemben: ez a biztonsig, a
likviditas, és a jovedelmez6ség kritériuma.

Biztonsigos a bank mikodése, ha sajat &s idegen t8ke befektetései nem vezetnek
veszteséghez. A bank részvényeseinek, hitelezdinek és betéteseinek pénzét legfeljebb
sajat tokéje, hitelkockazati tartalékai és egyéb tartalékai erejéig kockdztathatja.

A likvidités kovetelmény azt célozza, hogy a bank mindenkor fizetéképes legyen. Ez
azt jelenti, hogy kotelezettségeinek idoben, a betéteseinek és hitelezéinek igénye szerint

eleget tudjon tenni. Ellenkezé esetben bedll a fizetdképtelenség, tehat a bankcsdd

kellemetlen esete.
Jovedelmezd a pénzintézet akkor, ha hiteleinek aktiv, ha hiteleinek aktiv kamata

magasabb, mint a betéteinek és egyéb kotelezettségeinek passziv kamata. Ez vonatkozik a
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bank sajét befektetéseire €s érdekeltségeire, valamint az egyeb pénziigyl szolgéltatdsokra
is. Tehat kovetelmény, hogy az e€gyes {izletigak jovedelmei haladjdk meg a felmertilt
raforditasokat.

A bankoknak a biztonsdgi, a likviditasi, és a jovedelmezOségi elvarasoknak
egyiittesen kell megfelelniiik, amely bels6 fesziiltségeket okoz a bank mikodésében. A
biztonsag, a likviditds, €s a jovedelmezdség fesziiltsége egyszerl dolgokon alapszik. A
jovedelmezd iizletek mindig kockazatosak, tehat kevésbé biztonsigosak. A likviditas
pedig azt jelenti, hogy a betétek egy részét dn. likvid eszkozokben kell tartani. Likvid
eszkozoknek nevezziik a konnyen pénzéé tehetd eszk6zoket, mint a készpénz, jegybanki
betét, 4llampapir, valamint a mas bankoknil elhelyezett betétek. Az ilyenfajta eszkdzok
kénnyen pénzzé tehetéségének az 4ra az alacsony kamat, a készpenz esetében pedig
nemhogy kamatjovedelmiink nincs, de a készpénz tartdsa jelentos koltségekkel jar.

A likviditas fenntartdsa drdga, igy rontja a jovedelmezdséget. A biztonsag és likviditas
egymdsra nézve semleges hatdsuak, 1étiikkel nem zarjak ki egymast.

A fenti kovetelmények betarttatdsa a bankvezetok feladata, ami a napi iizleti dontéseik

ereddjeként valésul meg.

2.5 Kereskedelmi bankiigyletek

A kereskedelmi bankok altal végzett tigyleteket négy f& csoportra lehet osztani:

- Passziv bankiigyletek
- Aktiv bankiigyletek

- Fizetési forgalom lebonyolitésaval kapcsolatos bankiigyletek, (belfoldi és

nemzetkézi viszonylatban)

- Bankszolgaltatdsok (értékpapirokkal kapcsolatos, valuta €s devizaiigyletek,

befektetési tandcsadas, lizing, stb.)

A passziv és aktiv bankiigyletek a bankok legrégebbi ligyletei kozé tartoznak.
Bankszerii intézmények mdér az Okori Keleten i. e. 3000 koril fogadtak el
gabonaletéteket, illetve késGbb nydjtottak gabonakdlcsondket. A passziv (betét) és aktiv
(hitel) bankiigyletek elnevezése a bankmérlegre gyakorolt hatdsuk alapjan alakult ki.

A betételfogadés kotelezettség keletkezését, jovobeni visszafizetési igéret megtételét
jelenti a bank részér6l. Ennek megfelelden a mérleg jobb oldal4n, a forrdsok (passzivak)

K676t keriil kimutatdsra. A hitelnydjtdssal a banknak jovébeni pénzre 52610
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kotelezettsége keletkezik a hitelfelvevével szemben. A koveteléseket a mérleg bal
oldaldn, az eszkdzok (aktivak) kozott lehet kimutatni. A kereskedelmi banki mérlegre
jellemz6, hogy a passzivdk kozott a betétek, az aktivik kozott pedig a hitelek alkotjak a
legjelentdsebb tételt.

A lenti 4bra utal a kereskedelmi bankok pénziigyi kozvetitd intézmény mivoltara,

mésrészt mutatja a passziv és aktiv bankiigyletek 1ényegét.

2.5.1. abra: Aktiv és passziv bankiigyletek

F Kereskedelmi bank
Aktivak Passzivak

pénz <mmmmm HITEL BETET <mmmmm pénz

2.5.1 Passziv bankiigyletek

A passziv bankiigyletek tulajdonsaga, hogy segitségiikkel pétlélagos pénz érkezik a
bankba, amellyel egyidében tartozdsa keletkezik a banknak a pénz tulajdonossal szemben.
A passziv bankiigyletek tipikus formdi a betétgylijtés, a banki értékpapir kibocsatésa,
valamint a hitelfelvétel.

A kereskedelmi bankokra jellemzd, hogy sajét forrasaikhoz képest magas az idegen
forrésok ardnya, tovibba az idegen forrasok kozott dontd részt képviselnek a betétek.

A betéteket kiilonbdzéképpen lehet csoportositani. A betételhelyezok szerint lehetnek
véllalati, koltségvetési, lakossagi és bankkozi betétek. A betétek lekotésének idOtartama
szerint van latra sz6l6, lekotott, €s takarékbetét.

A latra sz6l6 betétek a fizetési forgalom lebonyolitdsara szolgdld elszdmoldsi
betétszamlén képzédnek. Ezen betétek utan a bank vagy egyaltalin nem vagy csak
minimalis kamatot fizet, cserébe viszont lebonyolitja az ligyfél fizetési forgalmat, tehét
kifizetéseket teljesit és befolydsokat fogad e szamlakon.

A lekotott betéteket a pénztulajdonos meghatdrozott lejaratra kéti le, a bank ezutdn
kamatot fizet, ami a lekotés miatt természetesen magasabb, mint a latra szO0lo
takarékbetétekre fizetett kamat.

A takarékbetétek utdn a bank kamatot fizet, dltalaban meghatdrozatlan lejdratiak,
pénzétutaldst nem lehet teljesiteni réluk és a betét felmond4sshoz 4ltaldban felmondasi

id6 sziikséges.
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A fent emlitetteken kiviil a bank értékpapir formaban is vonhat be idegen forrdsokat,
amelyek akarcsak a lekotott betétek meghatérozott lejérati 4llnak a bank rendelkezésére.
A kibocsitott értékpapirt a befektetk lejegyzik, igy az értékpapir lejarataig a bank
rendelkezésére bocsétjdk az adott toket.

A bankok mis bankoktél, igy a jegybanktdl is felvehetik hitelt. Ezek dltaldban rovid
lejdratiak, néhany napos likviditasi hitelek. Ugyanakkor egymdsnak is nydjthatnak
kdzép- és hosszilejaratd hiteleket. Lényegében a betét, és a felvett hitel sem a felvevo
bank, sem a betételhelyezd szempontjabél nem sokban kiilonbozik egymastol. A
betételhelyezést igy is értelmezhetjik, mint sajat kezdeményezési hitelnydjtést a betétes,

a hitelt pedig mint nem sajat kezdeményezésti betétet a hitelnydjto szemsz0gébol.

2.5.2 Aktiv bankiigyletek

Az aktiv bankiigyletek keretében a bank pénzkihelyezéseket végez, gy kovetelése
keletkezik a hitelfelvevokkel szemben. A gazdaségi folyamatok zavartalansagat
biztositjsk a bankok azzal, hogy a passziv bankiigyletek révén OsszegyUjtott
pénzforrisaikbdl hiteleket nyujtanak.

Aktiv bankiigyletek:

- hitelnyjtés,

- betételhelyezés (mas bankoknal)
- kovetelést megtestesitd értékpapir vasarlds (pl. dllamkotvény), €s
tokeérdekeltségek szerzése.

A kovetelést megtestesitd értékpapirok vasarldsa a hitelnydjtds specidlis formdjanak
tekintheté. Aki ilyen értékpapirt vasarol, minden esetben hitelt nydijt, aki pedig kibocsat,
hitelt vesz fel.

A tOkeérdekeltségek  szerzése nem tartozik a  kereskedelmi  bankok
alaptevékenységébe. Itt kell megemliteni djfent, az angolszasz tipusd és a kontinentalis
eurpai (német) tipust pénziigyi rendszerek kiilonbségébdl eredd eltérést a befektetések
kérdésében. Az angolszdsz orszdgokban a kereskedelmi banki és befektetési banki
funkcidk élesen szétvilnak. A német tipusd pénziigyi rendszerben a kereskedelmi bankok
végezhetnek és végeznek is befektetési tevékenységet. Ez utébbi kereskedelmi bankok
befektetési tevékenységének egy kiilonleges médja az Gn. kockézati tékenyujtds. Ebben

az esetben a bank a hitelnyijtds helyett t6keérdekeltséget szerez, dltaldban induld, kivalo
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kilatasokkal biré vallalkozdsokban. Altaldban egy Uj termék, technoldgia, vagy egy 4j
taldlmdny piaci bevezetése sordn.

A tékeérdekeltség nagyobb kockdzatat a kimagaslé hozam reményében vallalja a
bank. A nagy kockazat és a hosszi lejératd megtériilés miatt a bank a biztonsagi és
likviditdsi kovetelmények szoritdsaban tokéjének csak elenyészd részét dldozhatja
nagyobb kockdzattal jaro, de jovedelmezének tiind lizletekbe. Meg kell emliteni, hogy az
utébbi évtizedekben a fenti befektetési tevékenységre létrejottek  kiilén kockdzati
t8kenyijtdsra szakosodott pénziigyl véllalatok.

A legfontosabb aktiv banki tigylet a vallalati hitelnydjtds. A lakossagi hitelek célja
4ltalaban tartés fogyasztasi cikk vésarlasa, lakasépités, illetve lakdsvasarlds. Az
clsészami hitelfelvevok azonban a véllalatok.

A vallalati, iizleti hitelek a finanszirozandd aktivik szerint lehetnek rovidlejdratd
forgbeszkoz hitelek és hosszilej 4ratd projekt hitelek.

A forgbeszkdz hitelek célja a termelés  ciklikussdgabél eredé véltozod
forgbeszkdzigény kielégitéschez finanszirozést biztositani. Ennek keretében a bank az
egész vallalati tevékenységet finanszfrozza, tehdt a hiteldontést megel6zben a vallalat
pénziigyi helyzetét alaposan fel kell mérni.

A projekthitel 1ényege, hogy egy adott beruhazast hitelez meg a bank, tehdt annak
pénziigyi életképességét, annak kockazatét kell megvizsgalni a hitelddntést megeldzoen.
A legfontosabb kérdés, hogy a beruhdzési projekt képes-e a befektetett tokét kamataival
egyiitt visszahozni.

A kereskedelmi bankok az iigyfeliik hitelképességét a gazdasdgi komyezet, a vallalat

pénziigyi helyzete, a hitelfedezet és a vallalatvezet6ség jelleme alapjan meérik fel.

2.6 A Kozponti bank kialakulasa

A kereskedelmi bankok 4ltaldnos megismerése utdn érdemes a modern bankrendszer
egy mdsik szerepldjérdl, a Kozponti Bankok kialakuldsérél, rendszerérél és
tevékenységérdl besz€lni.

A .bankok bankja” igen fontos szerepet tolt be a pénziigyi rendszer milkddésében. A
letéteket gylijtoé intézményekbdl kialakultak az {izleti bankok, melyek mér betétgyljtéssel
és hitelezési tevékenységgel is foglalkoztak. Kezdetben semmilyen felsébb irdnyitd szerv
nem ellendrizte e szervezetek mikodését s ebbbl adédéan bankeséddk tomegeivel

talilkozhattunk. A bankrendszer csak akkor tudja feladatat ellatni, ha a gazdasagi



szereplok biznak ezen intézményekben. A hitelt jeldld latin sz6 (creditum) eredeti
jelentése: bizalom.

A kozponti szerepvéllalds egy id6 utdn e terilleten is megjelent, de mivel a
kereskedelmi bankoknak nem 4llt érdekiikben ez er0s, nagyhatalmu feliigyelet megléte,
csak lassan valtak altaldnosan elfogadotta a szabalyozassal kapcsolatos teenddk. Az 1844-
es Peel torvény a késdbbi negativ hatdsai ellenére a pénzmennyiség szabdlyozasi
igényének elso jelei kozé tartozik.

A papiralapi pénzhelyettesek kibocsétdsat a tovabbiakban is megkisérelték ellendrzés
alatt tartani, hiszen az kétségtelen tény, hogy e tevékenyég a kereskedelmi bankok
beliigye.

A kévetkezd fontos 1épés a jegybank monopdlium elfogadtatdsa volt. Példdul a Német
Birodalomban 1870-ben kozel 140 féle papir anyagi fizetbeszkodz volt forgalomban, mely
természetesen nem tette lehetdvé az egységes, 4ttekinthetd szabalyozdst. A jegybank
monopéliummal komoly ,.fegyverhez” jutottak a 1étrejové kozponti bankok.

Eme intézmények megalakitdsa &s miikodoképessé tétele persze nem ment
zékkenémentesen. A vildgon az elsd jegybank Anglidban jott létre 1694-ben. A bank
Jétrejottében az jétszott szerepet, hogy az angol polgéri forradalom utdn a kiralyi kincstar
felhalmozédott adéssdgit rendezni kellett. Ekkor egy skét iizletember javaslatira 1.2
millié fontos alaptékével megalapitottak az Angol Bankot (Bank of England). A bank az
alaptokéjét azonnal kolcsonadta az 4llamnak, melynek fejében pénzintézeti szolgdltatdsok
végzésére vonatkozé kivaltsdgokat szerzett. A kivaltsigok mindig csak meghatdrozott
idétartamra szoltak, amelyek az ismétlddd meghosszabbitdsa tjabb kolcsondk ellenében
tortént. A kolesonok visszafizetésére azéta sem kerilt sor, ami azt jelenti, hogy az Angol
Bank mérlegében az dllamaddssag megnovekedett §sszegben azota is szerepel.

Az Angol Bank fokozatosan, a gazdasdg és pénziigyl rendszer fejlodésével
parhuzamosan vélt a mai értelemben vett jegybankka. A kontinentalis Eurépaban késébb
jottek létre a jegybankok, igy 1800-ban Franciaorszdgban a Banque de France, majd
1816-ban Ausztridban az Osterrichise Nationalbank.

Az Egyesiilt Allamokban példdul mér 1791-ben, majd 1816-ban kisérletet tettek
kozponti bank létrehozdsara, azonban a tagillamok ellenkezésén a terv megbukott Végiil
csak 1913-ban jott létre a 12 teriileti jegybank szovetségén alapulé FED (Federal Reserve
System). Az amerikai példat azért is érdemes megemliteni, mivel az altalanosan
elfogadott gyakorlattdl eltérden nem egy kozponti bank, hanem teriileti kézponti bankok

szovetsége litja el a monetdris irdnyitds feladatat.
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A kozponti bankok Iétrejotte a pénzmennyiség hat€kony szabélyozdsdnak alapjait
teremtette meg. Azonban nem csak a keretek meghatdrozasira van sziikség, hanem
folyamatosan azt is figyelemmel kell kisémi, hogy e lehetdségeken beliil a kereskedelmi
bankok milyen tevékenységet folytatnak, ellatjdk-e feladatukat, illetve eleget tesznek-e a
biztonsagi kovetelményeknek. Ebbél kiindulva a XX. sz4zad elsé évtizedeiben a bankok
feliigyeletét elldté szervezetek létrehozdsa is megval6sult. Svédorszigban 1911-ben,

Németorszagban és az Egyesiilt Allamokban 1933-ban hoztak létre ezzel foglalkozd

intézményeket.

2.7 A Kozponti Bank tevékenysége és feladatai

A kozponti bankok altalaban részvénytrsasdgi formiban miikddnek a részvények
természetesen allami kézben taldlhaték. Mint minden részvénytirsasdgnal a jegybank
esetében is keletkezik nyereség, vagy éppen veszteség az adott esztendbre vonatkozoan.
Azt természetesen nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy nem profitorientalt
tArsasagrél van sz6, tehdt nem a jegybank konyveiben kimutatott eredményességtdl fligg
az orszdg gazdasagi helyzete.

A jegybank feladatai nem kizardlagosan a sajét hatékorébe tartozé feladatok, van
néhiny részteriilet, amely mds kozponti szervek segitségével irdnyitanak (pl.
Pénziigyminisztérium).

Altaldnos tudnivald, hogy e korbe a makroszintil, vagyis a gazdasdg és a pénziigyi
rendszer egészére vonatkozd déntések meghozatala tartozik. Ezt az intézményrendszer
osszefoglalé néven kdzponti monetdris hatésagnak nevezik, ezért tehat amikor a feladatok
targyaldsarél beszéliink érdemesebb a kozponti bank helyett az iltalanosabb érvényl
monetéris hatésag fogalmat hasznalni

Barmely orszdg kozponti bankjat vizsgljuk és a legfobb feladatait prébaljuk
meghatérozni, akkor meg kell emliteni, hogy a kdzponti bankok legfontosabb feladata az
dllam gazdasagpolitikai részét képzo monetdris politika meghatdrozésa, €s megvalositasa.

Természetesen ezen kiviil sok kisebb volument feladatot is elldtnak a kézponti bankok.

A kozponti bank tevékenysége:
- Pénzkibocsitds (emisszid) (a torvényes fizetdeszkoz kizdrélagos kibocsétdsa). A
jegybank feladata, hogy egy adott orszidgot megfeleld mindségi, mennyiséga €s

cimlet-6sszetételli készpénzzel lasson el.
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- a kozponti banknal 1évé deviza és aranytartalék menedzselése;
minden orszdg rendelkezik tartalékokkal, melyek a fizetoképesség biztositasat
szolgiljak. A devizatartalék jegybanki tartdsdanak az oka lehet az arfolyamok

ingadozésanak csokkentése.

- az adott orszdg torvényes fizetdeszkozének arfolyamat, a kiilfoldi pénznemekhez

viszonyitva jegyzi és kozzéteszi.

- a ,bankok bankjaként” vezeti a hitelintézetek pénzforgalmi szamlait, ezen
intézményekkel monetéris céld miiveleteket végez (hitelnyujtds, betételfogadds

megfeleld biztositék ellenében, sziikség esetén értékpapirokat értékesit, vdsarol)
- Statisztikai feladatok

A kozponti bank alapfeladatai elldtdsdhoz statisztikai adatok és informaciok

gylijtését is végzi, és azokat nyilvanossagra hozza.
- a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak tdmogatédsa €s megorzése

A rendelkezésre 4ll6 eszkozokkel timogatja és erdsiti az adott orszag pénziigyi
stabilitdsit, valamint sziikség esetén kezeli a pénziigyi rendszert ér6 sokkok hatésat.
Ennek egyik eszkoze a makrogazdasigi kdrnyezet folyamatos elemzése a pénziigyl

piacokat és rendszert fenyegetd kockézatok feltdrasa.

3. A modern pénzviszonyok kialakulasa

A legtébb ember a pénz fogalmit a hétkdznapi készpénzzel definidlja. Azonban az
sszpénzmennyiségnek csak egy kis hanyadat jelentd, a pénzforgalom egy nagy része Un.
szamlapénz forméban bonyolédik, amely egyszeriien mint banki konyvelési tétel jelenik
meg. Fontos tudnivalé, hogy a készpénz €s a szdmlapénz gyakorlati szerepe megegyezo,
csak megjelenési forméban kiilonboznek. Abban az esetben, ha valakinek fizetni
szeretnék, e lépésem legegyszeriibb lebonyolitdsi modja lenne, ha valamely banknal
vezetett szamlarél az illetd szamlajira keriilne az §sszeg. Ez azonban azt feltételezi, hogy
mindketten rendelkeziink szdmlival. A készpénzfizetés itt 1ép be: mivel nem mindenhol

olyan fejlett a pénziigyi rendszer, hogy a pénzforgalom kizarélag szamlajovairasokkal
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lebonyolithato 1e gyen. A kiilonbség tehat csak a technikai, megjelenési forméban van,
néha sziikséges, hogy a szamldkon 1év6 konyvelési tételeket a zsebiinkbe tegyuk.

Altaldnossdgban elmondhaté, hogy minél fejlettebb egy gazdasdg pénziigyi rendszere,
anndl kiterjedtebb a készpénzkimélé fizetési médok alkalmazésa.

A pénzmennyiséget mas megkozelitésbdl vizsgilva beszélhetiink jegybankpénzrél €s
kereskedelmi banki pénzrdl, amely mér lényegi kiilonbséget jelent. Ebben az esetben mads
hat6kori pénzrdl beszélhetiink.

A kereskedelmi banki pénz a pénzintézet pénzteremtése révén, szimlapénz formaban
jon létre és csak az adott ligyfélkoron beliil érvényes, mig a jegybankpénz a gazdasig
egészére érvényes hatékorrel bir. A jegybank is szamlapénzt teremt, azt valtjak &t
készpénzre (bankjegyre). A bankjegykibocsatas 6nmagdban nem pénzmennyiséget noveld
1épés, hiszen itt mar csak a kordbban teremtett szimlapénz formdjd jegybankpénznek a jo
mindségli papirra torténd atvaltasardl van szo.

A jegybankpénzt nevezik ,,nagy ereji” pénznek vagy monetaris bazisnak is. Ez arra
tesz utaldst, hogy a kereskedelmi bankok is képesek pénzteremtésre, de ennek mértékét a
jegybank pénzallomany hatdrozza meg. Technikai megjelenését tekintve a kereskedelmi
bank 4ltal teremtett eszk6z csak szdmlapénz formdt Slthet, mig a jegybankpénz készpénz
és szdmlapénz képében egyarant felbukkanhat.

Tobb oldalrél vizsgilva a pénzt is nehéz feladat a modem pénz fogalmanak
meghatdrozdsa. A modern pénz definidlasa eldtt érdemes koriiljarni a kérdést. A pénz
nem mds, mint a bankkal szembeni kovetelés, vagyis bankpassziva. Mivel definicié
szerint bankkal szembeni kovetelésrdl beszéliink, ebbdl kovetkezden pénz csak a
bankrendszeren kiviil értelmezhets. Erre j6 példa a kereskedelmi bankokndl 1€vé
jegybankpénz, vagyis készpénz és jegybanki betét nem tekinthet6 pénznek.

A pénz tehdt bankpassziva, mégpedig olyan bankpassziva, mely betoltheti a
pénzfunkcidkat. Az a kérdés, hogy a modern, bels6 értékkel nem rendelkezd pénz képes-e
értékmérésre, kiilon pénzelméleti vita tirgydt képezheti. Azt mondhatjuk, hogy a pénz
olyan bankpassziva mely betdltheti a fizetési, forgalmi és felhalmozési funkcickat. A
kovetkezd kérdés, hogy a bankkal szembeni kovetelés mikor képes a fenti funkcidkat
betdlteni, azonnal, vagy csak egy késdbbi idépontban. Itt keriil elétérbe az a probléma,
hogy val6jdban mit nevezhetiink pénznek és hogyan definidlhatjuk a pénztomeget. A
szilken értelmezett, Un. tranzakcidés pénz (M1) korébe azon bankpasszivdkat soroljak,
mellyel azonnal rendelkezhet a tulajdonosa, azonnal képes betolteni a pénzfunkciokat. A

fenti fogalom korébe tartozik a készpénz €s a litra sz616 betétek.
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A tdgan értelmezett, Un. kvazipénz (M2) az M1 en tidl lekotott betéteket is magdban
foglalja. A két fogalom elhatdrolasanak finomitdsa érdekében tovédbbi kategoridkat is
definidlnak. Az egyes orszdgok némileg eltéré tartalommal tdltik fel az dltalanos format,
igy az elemzésnél képzett csoportok szdma és értelmezése egyardnt kiilonbozik. Az
Egyesiilt Allamokban péld4ul a 250 0000 dolldr feletti betétek az M3-ba, az e hatér alatti
betétek az M2-be tartoznak.

Ennek magyarazata, hogy az USA betétbiztositdsi rendszere a bankok esetleges csddje
esetén eleinte 100 000 dollarig garantalta betétesek pénzének visszafizetését, azonban ez
a hatdr manapsig egészen 250 000 dollarig lett felemelve. Igy a 250 000 doll4r feletti rész

természetesen kisebb likviditasuy.

Osszegezve tehat a modern pénz két fontos ismérvét fogalmazhatjuk meg: egyrészt
olyan bankpassziva mely képes betdlteni a fizetési, forgalmi és felhalmozasi funkcidkat,

masrészt pénz csak a bankrendszeren kiviil értelmezhetd.

3.1 A modern pénz teremtésének maédjai

Ismerjiik meg az intézményrendszerre éplilve hogyan torténik a pénz bekeriilése a
gazdasdgba (pénzteremtés) és milyen médon kertil ki onnan (pénzmegsemmisiilés)
A pénz teremtésének két £6 médja van:

- hitelnyujtas
- és kiilfsldi deviza vétele a bank altal.

3.1.1 Hitelnyujtas

Tegylik fel, hogy vallalatunk nem rendelkezik elég pénzzel, ugyanakkor a termelés
folytatdsihoz és a munkabérek kifizetéséhez erre sziikség lenne. Ilyenkor fordulhatunk
szamlavezetd bankunkhoz, akit a hitelnyijtishoz meg kell gy6ézni vallalatunk
pontossagarol és biztonsdgarol.

Szerencsés esetben sikerrel jarunk és megkapjuk a kért hitelt. ( P1. 1 000 000 Forintot)
Bankunk szamlai a kovetkez6 képet mutatjik:
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3.1.1.1. abra: Hiteligénylés konyvelése

Hitelszdmla Betétszamla

+1 000 000 +1 000 000

Egyszerre konyvelik mindkét szdmlén. A betétszdmla 4ltalanosan azt mutatja, hogy a
villalat mennyi pénz kolthet el, mennyi pénz van a szdmldjan. Ha kifizetést eszk6z0ol, azt
tehit e szamla terhére teszi. Ugyanakkor a bank szeretné majd az éltala hitelként nydjtott
sszeget viszontlatni, ezért a villalattal szembeni kovetelést a hitelszamldn jeleniti meg.
Ebben az esetben kereskedelmi bankpénz sziiletett, mely az adott bank iigyfélkorén beliil
alkalmas fizetésre. Tehdt ha olyan véllalattél vésarolunk anyagot, mely szintén a mi
bankunknal vezeti szdmlajat az iigylet a kovetkez$ egyszerii dbrdn szemléltetett modon

irhato le.

3.1.1.2. abra: vallalatok kozti pénziigylet

Hitel (,,A” vallalat) Betét (,,A” villalat)
1 000 000 1 000 000

Betét (A vall.) -500 000

Betét (B vill.) +500 000

A hitelszamla nagysiga mindekozben véltozatlan, hiszen még nem keriilt a hitel
visszafizetésre, a bank koltségvetése tovdbbra is 1 000 000 Ft

Abban az esetben viszont, ha a ,,B” véllalat nem a mi szdmlavezet6 bankunk tigyfele
mashogy alakul a folyamat a bank szemszogébSl. A ,,B” tarsasdg mashol vezeti a
szaml4jat, tehdt bankunk az ligyfélkorén beliil érvényes kereskedelmi bankpénzével nem
tudja a fizetést kozvetleniil megtenni. Itt érdemes egy utaldst tenni a jegybanki
funkci6kra, melyek koziil az egyik igy szélt: a ,bankok bankjaként” vezeti a
hitelintézetek szdmldit. E szdmldk tobbek kozott a bankok kozotti elszdmolds
eszkozeiként jelennek meg.

Példul az I banknal szamlét vezetd ,,A”vallalat 500 000 forintot fizet a IL banknal

szamlat vezetd ,,B” villalatnak:

34



3.1.1.3. dbra: Vallalatok kozti pénziigylet 2.

I. Bank
jegybanki betét: Betét (,,A”):
-500 000 -500 000

Jegybank

1. bank 4ltal elhelyezett betét: -500 000
I1. bank 4ltal elhelyezett betét: -500 000

I1. Bank
jegybanki betét: Betét (,.B”):
+500 000 + 500 000

Az eddigiekben az egyszer(i dbrdk segitségével a pénz iitjit kovethettiik nyomon, de
érdemes kitérni arra is, hogy e korforgas miként ér véget.

Miként semmisiil meg az ily médon, vagyis hitelnyujtdssal teremtett pénz?

Abban az esetben, ha a cégiink a kapott 1 000 000 forint hitelt elkdlti, ett6l az imént
teremtett pénz még nem keriil ki a gazdasdgbél, minddssze annyi torténik, hogy a vésdrolt
aruk ellenértékét jelentd 1000000 Forint értékben szintén vésdrolhat, tehat a
pénzmennyiség a pénziigyi rendszer egész€t tekintve nem csokkent. A pénz
megsemmisiilése a hitel visszafizetésével torténik. Termékeink eladdsa utin megfelel6
osszeg gyilt dssze a betétszdmlankon, visszafizetjiik a felvett hitelt. A bank Leltlinteti” a
hitelszamlarél az 1 000 000 Ft-ot, ezek utdn mar nincs kdvetelése veliink szemben, ezzel
egyidejiileg természetesen a betétszdmlinkon lévd Osszeg és ezéltal a bankrendszer

egészében 1évo pénzmennyiség is csokken.

3.1.2 A bank devizavasarlasa

A pénzteremtés mdsik médjdnak megértéséhez fontos tisztazni a valuta és a deviza
kozott kiilonbséget. Definicié szerint a valuta készpénz jelent, a deviza pedig valutara
52616 kovetelés (szdmlapénz, csekk). A bankok drfolyamjegyzésekor eltéré értekeket

taldlunk ugyanazon fizetéeszkdz valuta és deviza sordban.
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Példdul 2014. méjus 5.-én az amerikai dolldr forintban kifejezett vételi €s eladasi
irfolyama a Magyar Nemzeti Banknal valuta esetén 214.09 és 227.14 voltak, mig deviza
esetén 215,7 és 225,2 volt.

Ennek magyardzata: ha azt akarom, hogy a pénz készpénzforgalmat 6ltsén (valuta),
akkor ez bizonyos koltségekkel jar egyiitt. A bankjegyek nyomtatdsakor nehezen
hamisithaté, igy némileg koltséges bankét kell 1étrehozni, a készpénzforgalom, a szallitas
és elszdmolds sem torténik ingyen, amit valakinek meg kell fizetni. Mellesleg a
bankoknél az arfolyamcsdkkenést nehezebben tudjik kivédeni a pénztirakban heverd
papirpénzek esetében, igy a nagyobb drfolyamkockdzat is szerepet jitszik a valuta

esetében megfigyelhetd szélesebb vételi-eladasi sav alkalmazasaban.

A pénzteremtés misik médja a pénzintézet devizavasarlaséval tortének. Tegytik fel,
hogy véllalatunk 10 000 amerikai dolldr értékben exportdlt. Az amerikai dollar az
amerikai pénziigyi rendszer része, ezt valahogyan a hazai rendszer keretei kozé kell
illeszteni. A bank megvisarolja a devizdnkat, ennek ellenértéke (220 Ft/USD darfolyam
esetén 2 200 000 Ft) megjelenik betétszamldnkon. Az elézé pillanathoz képest a forint
mennyisége a bankrendszer egészét tekintve 2 200 000 Forinttal megndtt vagyis

pénztermelés tortént.

3.1.2.1. Abra: pénzintézet devizavasarlasa

Deviza: Betét (,,A”vall.)
+ 2 200 000 Ft értékben +2 200 000 Ft

A bank ebben az esetben a deviza ellenében teremtett pénzt és ndvelte meg a forintban
meglévé pénzmennyiséget. Cserében amerikai dolldrt kapott, a bank kovetelése ebben az
esetben nem veliink szemben nyilvdnul meg, hiszen 10 000 USD-t adtunk a 2 200 000 Ft-
ért.

A bank megnovelte a forint mennyiségét, viszont téliink mint vallalattél nem
kovetelhet semmit. A bank ekkor formailag az adott, esetiinkben az amerikai jegybankkal
szembeni kovetelést szerzett. Definicié szerint valutdt kovetelhetiink, de azt is tudjuk,
hogy a valuta és a deviza kozott inkdbb csak formai, mint lényegi kiilonbség van. Az
amerikai dolldr birtokldsa gyakorlatilag az amerikai gazdasiggal, annak daru &s
szolgiltatds-mennyiségével szembeni kovetelésre jogosit, s ez természetesen a kiinduld

példéban szerepld bankra is igaz
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Ugy is fogalmazhatunk, hogy a deviza egy éltaldnos, nem személyre sz016 kovetelés,
hiszen a kibocsdté orszdg barmely éttermében, vagy szupermarketjében jogosult vagyok
aruk és szolgaltatisok , kovetelésére”.

Tehit amikor a bankrendszer egy egységnyi pétldlagos pénzteremtést hajt végre akkor
az adott gazdasagra vonatkoz6 kovetésdllomanyt novelte meg egységnyivel

A pénz megsemmisiilése (a gazdasigbdl torténé kikeriilése) deviza eladdsdval

torténik, amikor valaki betétszdmldja terhére kiilfoldi fizetdeszkozt vésarol.

3.1.2.2. abra: pénz megsemmisiilése

Deviza: Betét (,, XY vall.):
-5 000 000 Ft értékben -5000 000 Ft

Osszegezve tehit: a pénz teremtésének két f6 médja a hitelnydjtds és a bank
devizavésarldsa, a pénz megsemmisiilése a hitel visszafizetésével illetve a bank deviza-

eladasdval torténik.

A pénzkdzvetitd

3.2 A kotvénypiac felemelkedése

A pénz fejlédésének kivetkez6 meghatdrozé fordulSpontjat a kotvények megjelenése
jelentette. Ennek lényege, hogy a kormdnyok és a véllalatok nem csak a bankoktd],
hanem mds egyéb intézményektdl is hitelhez akartak jutni. Ennek érdekében kotvényeket
bocsatottak ki.

Az eleinte aprécska méretii kdtvénypiacok manapsdg mar hatalmas meéreteket oltenek.
Ezt j6l példdzza, hogy a nemzetkdzi kotvénykereskedelem ~18 billi6 dollaros nagysagot
is elérte, mig a belfoldon forgalmazott kétvények ~50 billi6 dollart.

Akarva akaratlanul is hatdssal van életiinkre a kotvénypiac. Fontos ,,beleszélasa” van
a nagyobb kormdnyok gazdasigdnak alakuldsdba. Meghatdrozza a hosszd lejaratd
kamatldbait. Ennek eredményeként, ha a kétvénydrak zuhannak, akkor a kamatok
megemelkednek, ami negativumként jelentkezik az adésoknal.

A politika oldaldrél nézve a kétvénypiac kivalé tiikrot mutat egy adott orszég fiskalis

és monetdris politikdjanak hitelességérél. A kormanyok mint ad6sok felett, nagy hatalma
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van, hiszen magasabb hitelkoltségekkel konnyen megtudja neheziteni egy egyébként is
hidnnyal kiiszk6dé kormény dolgdt, mivel a magasabb kamatfizetés silyosbitja a hidnyt.
Ezaltal az eleinte csak kolcsonlehet6séggel szolgdlé kotvénypiac, a szorult helyzetben
akar a korménypolitikaba is ,,beleszélhat”

Az észak-italiai vdrosillamok mér 800 évvel ezelétt rendelkeztek kisméretii
kotvénypiacokkal. Nagymértékben volt nekik koszonheté a kotvénypiac felemelkedése.
Ezt az egymdassal és mds varosokkal torténd hadakozds eredményezte, amiben Firenze,
Pisa, és Siéna is részt vett. A hdbortiskodds azt eredményezte, hogy az itdliai
varosallamok valsagba keriiltek, ez kiadas, és adébevétel novekedéssel jart. A Firenzeiek
addssaga 1427-re a 14. szdzad elejéhez viszonyitva a szdzszorosdra duzzadt. A 15.
szazadban érték el a mélypontot, mikorra a bevételeik haromnegyedét kolcsonpénz tette
ki. Firenze a kényszeres hitelre kényszeritette a tehetdseb polgérait, ezzel gyakorlatilag a
véros kulcsbefektetdivé tette Sket. Ekkor az olasz pénziigyi piacot a Mediciek uraltdk, az
6 oligarchidjuk stabil politikai hatteret biztositott a kbtvénypiacnak. Minél nagyobb volt a
virosok addssdga, anndl tobb kotvényt bocsdtottak ki, ez viszont a nem teljesités
kockazatat novelte.

Az itdliaiakon kiviil észak-eurépdban is az dllamhdaztartdsi hidny problémajaval
kiiszkodtek. Mivel itt is tiltva volt a kolcsonokre kamatot kivetni, mas szerzédéstipus
jelentette a megolddst. Ezeknél a megallapoddsokndl az egyik fél évjaradékot vasarolt a
madsiktdl. Franciaorszdg, és Hollandia is ezekhez a megolddsokhoz folyamodott. A 16.
szdzad végére Hollandia bevételeinek 7% biztositotta az évjaradékok kereskedelme.

A haborik finanszirozasanak sziiksége, Uj értékpapirok megjelenését hozta magaval.
Amszterdamban tn. nyereménykolcsonokkel is kereskedtek, amely lényege, hogy a
befektetdk magas hozamot vasaroltak meg alacsony valdszinliséggel. A holland
tartoményok tokegazdagsdguknak koszonhetden nem tartottak a befektetdk az esetleges
nem fizetést6l. Az addéssdguk folyamatos ndvekedése ellenére a kotvények hozama
allandé csokkenést mutatott.

Az angol koltségvetési rendszer nagyban eltért a monarchidk gyakorlatatél. Az 1672-
es 4allamcs6d utdn lassan sikeriilt stabilizdlni a gazdasagot. 1717-ben aranystandardot
vezettek be, igy mdr nem kellett tartani a pénzérmék elértéktelenedésétdl.

A politikai vezetés szigordan ellendrizte a koltségvetést. A Konszolidalt Kotvényalap
létrehozdsa alapozta meg a Londonban 18. szdzadra virdgzé kotvénypiacot. Az itt kiadott
brit konzol volt mindenidék legsikeresebb kotvénye. A 18. szdzad végére két tipusa is

létezett. Az egyik 5%, mig a kisebb 3% kamatszelvénnyel ellatott konzol volt. Ezen
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kotvények sikerességét csak Bonaparte Napéleon eldretdrése veszélyeztette. Az 6
legy6zése, hatalmas addssdg kialakuldsdval jart, aminek kovetkeztében a
konzolkotvények éra is zuhant.

A kotvénypiac felemelkedésének torténelmi hatterét elemezve, nem mehetiink el sz
nélkiil a Rothschild csaldd mellett, akik koziil volt akit a koétvénypiac mesterének
tekintettek, O nem més mint Nathan Rothschild. Nagy-Britannia és Franciaorszig
viaskodasa rengeteg kibocsatott kétvényt jelentett a Britek szdmdra, ami hatalmas terhet
jelentett a londoni piacnak. A britek Nathan Rothschildot biztdk meg a hdiboruis
problémdjuk megolddsdval, aki a kotvénypiacon szerzett pénzt aranyérmékre viltva
sikeresen leszillitotta a britek szdmdra. Igy a Rothschildok kozel 1.2 millié fonthoz
juttattak az angol korményt.

Sikerességiik abban rejlett, hogy ,,mindenhol” jelen voltak, ezaltal a kiilonbdz6 piacok
arfolyamréseinek kihaszndldsaval, kivaléan profitalé tigyleteket hajtottak végre.

A Rothschildok a hédborts, és gazdasigi helyzetet vizsgilva tudtik, hogy mikor
érdemes nagyobb volumenii kotvényvasdrlasba fogni. Nathan Rothschild legnagyobb
pénziigyi hizdsa Napoleon visszatéréséhez kothetd, amikor is hatalmas aranykészleteket
adtak 4t az angoloknak, a habori tdimogatasara. A terv azonban balul siilt el, mivel vartnal
hamarabb lezdrul a hdbori, ezéltal hatalmas pénztartalékok maradtak néla, amire mar
senkinek nem volt sziiksége. A megoldast a kdtvénypiac jelentette. Rizikds tettre szanta el
magit és nagy tételben vdsdrolt brit dllamkotvényt. A szdmitdsa bejott, hiszen a
békeidészakban nem volt annyi kdlcsonre sziiksége a kormanynak, ezéltal a kotvényarak
emelkedtek, igy hatalmas profittal tudta tovabbértékesiteni dket.

A kotvénypiac korai torténelmére felhozott példdk j6l mintdzzdk, hogy mekkora
hatalommal rendelkezett maga a kétvénypiac, és az is aki azt uralta. Haborik kérdését,
nemzetek ideiglenes sordt és a gazdasagi helyzetiiket is déntden befolydsolni volt képes,

aki nagy befolyasra, €s hatalomra tett szert a kétvénypiacon.

3.3 A kétvényekrol altalaban

A kotvények olyan értékpapirok melyek hitelviszonyt testesitenek meg. Abban az
esetben, ha valaki kotvényvasarlashoz folyamodik gyakorlatilag kélesont ad a kibocsato
részére. A leggyakoribb eset, hogy félévente, vagy évente fizet kamatot a tulajdonosnak,
és a kotvény lejartakor az egész névértéket egészben, egy Osszegben fizeti vissza a

tulajdonosnak.
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A kotvények esetében 2 kamattipust is megkiilonboztetiink. A kamatozds lehet
valtozo, vagy fix. A valtozé kamatldbat valamilyen nyilvdnos, és a pénzromlést, vagy az
altaldnos kamatszintet kimutaté értékhez kotik (ilyen érték pl. az inflacid). A fix kamat
esetében megéllapitjdk a kamatlabat igy a készpénzaramlas pontosan kiszamithato.

A kotvény kibocsité szerint lehet dllami, vagy véillalati. Az allampapirok éllami
beruhdzasokat, vagy koltségvetési hidny finanszirozdsat célozzdk meg. Mig a villalati
kotvények piacdn a cégek forrdsszerzése folyik a kiilonféle befektetéktdl és
intézményektol.

Azok a befektetok, akik kevesebb kockizatot szeretnének vallalni 4ltaldban
kotvénybefektetés mellett teszik le a voksukat, a részvénybefektetéssel szemben. Abban
az esetben, ha a kdtvénypiacon magasabb a hozam, mint a részvénypiacon, akkor tobben
a biztonsigos értékpapir mellett dontenek, ami a részvények arfolyamédnak cstkkenését

eredményezi masnak.

3.4 A részvénytarsasagok megjelenése

A torténelmi attekintés elétt fontos megjegyezni a kiilonbséget a kotvény, és a
részvény kozott. A kdtvényvasarlasndl az Osszeget a papir lejartakor visszakapjuk, mig a
részvényvasarlds esetén osztalékfizetésre kapunk jogcimet. Részvény csak tgy tehetd

pénzzé€, ha azt Gjraértékesitve eladjuk masnak az erre kialakitott tézsdepiacon.

A részvénytarsasiagok kezdeti tevékenységeit vizsgilva egészen az 1600-as évek
elejére kell visszanyilnunk. A Francia, Angol és Holland kereskedelmi tarsasidgok
jelentették a részvénytirsasdgok megalakuldsdnak kezdetét. A befektetési lehetdségek
kihasznalasara egyre tobb kereskedd egyesiilt Kelet-India meghdditdsara. Ez a tomoriilés
egyfajta érdekszovetséget jelentett a kereskeddk kozott. Ennek eredményeként 1600-ban
megalapitottdk a Brit Kelet-Indiai tarsasdgot, amit az elsé részvénytirsasdgnak
tekinthetlink. A varakozasoknak megfeleléen a brit korméiny szdmdra kivalo
profitlehetéséget biztositott a keleti kereskedelem megalapozasa, és beinditasa.

A Holland Kelet-Indiai (VOC) térsasdgot 1602-ben a brittekéhez hasonld céllal
alapitottdk. Alapité okiratban régzitették a létrehozas idétartamat, és hogy a befektetdk a
tizedik €v végén visszavehetik a pénzikket, de csak akkor fizetnek a
részvénytulajdonosoknak, ha a nyereség eléri a befektetett téke 5%-at. Pénziigyei
finanszirozdsara részvényeket adott ki €s a részvénytdzsde megalakuldsa is ehhez a

tarsasdghoz kothetd Itt érdemes megjegyezni, hogy ugyanebben az iddszakban
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alapitottdk meg az Amszterdami Valtébankot ami monetaris rendszerként biztositotta a
tozsde miikédését. A Holland Kelet-Indiai tarsasag kis tulzassal monopolizalta a
fliszerkereskedelmet, és a gyarmatarukbol szarmazo6 hatalmas haszon Hollandiét ,,Eurépa
Bankarjava” tette, igy 17. szdzadban Amszterdam volt a nemzetkozi pénzforgalom

koézpontja.
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3.4.1. abra: A vildg legrégebbi részvénye: A Holland Kelet-Indiai tarsasag 6.

sz - 11
sorszamu reszvenye

E tarsasagok egyik f6 célja a gyarmatbirodalom és a kereskedelmi rendszer kiépitése
volt. Ebboél lesziirheté a kovetkeztetés, hogy az ehhez hasonlé kapitalista és nagyra t6ro
vallalkozasok tették lehetévé a modern vildg egyik legalapvetébb intézményének
megalkotasat, a részvénytarsasagi format. Hiszen a kontinenseket ativelé tervekhez a
részvénytarsasagi formara volt sziikség.

Ezen tarsulasi forma lényege, hogy a maganszemélyek forrasaikat csoportositva
kezdhetnek olyan befektetésekbe melyek hatalmas 6sszegeket emészthetnek fel, mig nem
valnak megtériilové és ez csak az ,,0sszefogéssal” johet 1étre.

Itt kijelenthetd a pénz fejléddésének kovetkezd foka a bankok és a kotvénypiac
megsziiletése utdn a részvénytarsasigok megalakulasa. Ezeknél a tarsasagoknal a
befekteték korlatozott felelosséggel kozdsen birtokoljak a vallalkozas tokéjét. A
vallalkozés esetleges csodje esetén sem kell attol tartaniuk, hogy a pénziiket elvesztenék,

mert a felelosségiik csak a részvénybe fektetett 6sszeg erejéig terjed.

" hitp://erdely.ma/uploaded/images/1 581787 nagy.jpg
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Az értéktbzsde gyakorolja az igazi feliigyeletet a részvénytdrsasagok felett, itt megy
végbe a részvények addsa és vétele. A befekteték az itteni tevékenységiikkel
véleményezik a kiilonbozo vallalatok vezetésének, és céljainak értékét. Minél tobbet
adnak az egyes villalat részvényeiért, anndl jobban latszik kifizetddének, és profitdlonak
az adott vallalat gazdasdgi tevékenysége. Ebb6l adédéan hatalmas befolyédssal vannak a
részvénydrak  alakuldsdra. Gyakran lehet megfigyelni kiilénb6z0  tdzsdei
,hangulatingadozdsokat”, melyek mogétt altaldban a rossz szdndékd kereskeddk iizleti
tevékenysége 4ll, amikor profitszerzés gyandnt a tudatlan befektet6k karat hasznaljak ki.
Ilyenkor dltaldban magasra szoknek a részvénypiaci drak, majd ezt az allapotot, gyors
Osszeomlds koveti. Ezt szaknyelven a ,.tézsdei buboréknak™ nevezik

Héirom jellegzetesség figyelheté meg a tdézsdei buborékoknil. Az egyik az
aszimmetrikus-informdacié szerepe, ami a buborékot generdlé tarsuldsokhoz kdthetd. Ok
tisztdba vannak egyes befektetések veszélyeivel, de nem hozzik a kiilsés pénzsdvar
befektetdk tudtira. Ezéltal nyugodtan vetik magukat a rizikés tigyletekbe, aminek
dltaldban bukds a vége. A madsik ilyen jellegzetesség a szabadon dramlé tbke, ami
eldsegiti a buborékok keletkezését. Végezetiil a konnyelmii hitelezés az a magatartds a
t6zsdén, ami magaval vonja a buborékok kialakuldsat.

A 20. szdzad adatait Osszevetve, a szdmtalan sok tézsdei bonyodalom és valsig
ellenére az Egyesiilt Allamok t6zsdéje volt a legjobban teljesitd. A kincstdrjegyeket és a
kotvényeket maga mogé utasitva a részvények mutattik a legnagyobb emelkedést. Ezekre
az adatokra tdmaszkodva kijelenthetd, hogy a 20. szdzad sordn a részvények Otszor
jovedelmezdbbek voltak a kotvényeknél. Ez azonban nem meglepd adat mivel a részvény
egy nyereséges vallalkozés tokéjét gyarapitd szelet. A vallalat sikeressége esetén a toke is
felértékelddhet. Mig a kotvények csak puszta kamatfizetésre sz6l6 igéretek, melyeknek

kifizetésébe sok tényezd beleszélhat.

3.5 Biztosito tarsasagok

Az emberi egyénben és a kozosségekben mindig is megvolt a biztonsag irdnti vagy €s
torekvés. Ami az egészségiink, és javaink épségének megérzésére és az esetleges karok
utdni helyredllitdsra vonatkozott. Azonban lehetiink barmilyen el6évigydzatosak &s
felkésziiltek a leendd veszélyforrasok elhdritasira, akkor is keriilhetiink olyan helyzetbe,
hogy a felkésziiltségiink sem teszi lehetévé a bekdvetkezett kar terheinek villalasat. Tehat

a bekovetkezett karok helyredllitdsa nem mindig oldhaté meg sajit eréfeszitésiinkbdl. Ez
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vezetett oddig, hogy a fejlodé tarsadalomban jogi és gazdasagi megolddsokat 1étrehozva a
kérok és veszteségek kezelhetébbek lettek.

A biztositasi tevékenység kialakuldsa eldtt tobb kozosségnél is megjelentek olyan
kockazatkezelési formdk, amelyek az adott kozdsséget fenyegetd veszélyek kezelésére
szolgdltak. Az Gkori feljegyzésekbél kideriil, hogy a keresked6k, és hajozok,
haldszkozosségek Osszebeszélés formdjaban biztositottdk az esetleges kérok terhének
egymds kozti viselését. Ilyenkor a teher megoszlik a megdllapoddk kozott, ezaltal a
karosultnak megkonnyitik a helyzetét. Ez az utélagos kérpétlas esete, amit tekinthetiink a
biztositds egy kezdetleges formdjanak.

Annak ellenére, hogy vannak ¢kori elzményei a mai értelemben vett biztositds és az
elsé biztositdsi szerzédések a 14. szdzadra vezethetdk vissza. A kozépkorban az itliai
kereskedéhajokra kototték az els6 biztositdsi szerzédést, melyeknél a biztositott Gsszeg
15-20%-4t kellett kifizetni, de ez a késébbiekben 10% ald csokkent. Ennek a jellemz0
formédja az volt, hogy valamely tékeers kereskedé meghatdrozott Osszeg kifizetése
ellenében villalta az esetleges kart, amelyet a rakomény, vagy a hajé elpusztuldsa esetén
valésulna meg.

Francesco Datini kalmdr (kb. 1335-1410) irattdrdban a szerzddések dltaldban
kikototték, hogy a biztosité fél a biztositott dru sértetlen dtaddsdig magdra vdllal minden
olyan kockdzatot, amely , Isten akaratdnak, a tengernek, haboriiskoddsnak, tiizvésznek, a
rakomdny elvesztésének, hercegek, vdrosok vagy bdrki mds dltali lefoglaldsdnak,
szankciondldsdnak, elkobzdsdnak vagy bdrmi egyéb veszteségnek, veszedelemnek,
szerencsétlenségnek, akaddlynak vagy fenyegetésnek tudhaté be, a rakodds és vamoltatds
kivételével.” "

A 14. szézad biztositéi sajat magukat is probéltdk bebiztositani. Igyekeztek a sajét
kockédzatukat minél tobb szerzédéskdtéssel megosztani. A késdbbiekben a tengeri
biztositds példajat dtvették a Francidk, Portugdlok és a Spanyolok is. Ennek eredménye
volt, hogy 1435-ben Spanyolorszdgban torvényt hoztak a tengeri biztositdsrél. Angliaban
a tengeri kereskedelem fellendiilésével parhuzamosan az angol tengeri biztositds is tért
héditott.

Ezekben az idSkben csak magdnemberek foglalkoztak biztositdsi szerzédések
kotésével, akik altaldban kereskeddk voltak és részvénytdrsasdgi formaban, dij ellenében

villaltik a hajésok biztositasit. Az ilyen biztositdsi szerzédések fo jellemzdje volt, hogy

2 Nial Ferguson (2008): A pénz felemelkedése, Scolar, 186.0ld.
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nem egy adott idészakra, hanem egy adott ttvonal biztositdsira szélt. A kdtvényen
szerepelt a részt vallalé kereskeddk neve és a részesedési ardnya is. Anglia nevéhez
kothetd a tengeri biztositétarsulatok megalakuldsa, és elterjedése.

A 17.-szdzadban a tengeri biztositdson til, a biztositds mas dgai is megalakuléban
voltak. Az elsé biztositasi piac Londonban alakult, aminek feltehetden az 1666-os tlizvész
volt az egyik oka. Amig az angoloknil maganszemélyhez kothetd a tlizkarbiztositas
megalapitdsa, addig Németorszdgban, Hamburgban éllami tlzbiztosité pénztirat
alapitottak, amit a Poroszok, majd valamennyi német 4llam hasonléan megalapitott. Tehdt
mar a kezdeti id6szakban is miikodtek allami Gsztonzésre 1étrejétt biztositdsi formdk, az
lizleti alapon miik6dé maganbiztositok mellett.

A kezdetleges biztositoszervezetek a feloszté-kirové elv alapjan miikodtek. Altaldban
nem rendelkeztek tOketartalékkal, ami alapjan a tevékenységiik kozel dllt a
szerencsejitékhoz, bar feljegyzések alapjan a dijbevételeik dltaldban meghaladtik a
kifizetéseket.

A késébbiekben alakult fejlettebb szervezetek mar kockazatokat osztilyoztak, és
az osztalyzatok alapjdn rangsoroltdk az egyes biztositdsi szerzddésekre elkért dijakat. A
kockdzatosztalyozashoz fontos volt az elméleti hattér fejlodése, amit hat pontban lehet
osszefoglalni. Ilyen volt a Valészinliség, Varhaté éElettartam, Bizonyossdg, Normadlis
eloszlds, Hasznossag €és az Inferencia elmélete. Ezek a matematikai elméletek nagyban
segitették a modern biztositds megsziiletését.

Az els6 életbiztositisok az ujkori Franciaorszaghoz kothetok. Itt egy elére
meghatdrozott csoport tagjai befizetéseket teljesitettek, és a  befizetések
kamatjévedelmébdl jaradékot élveztek gy, hogy a jaradékalapot a még életben 1évok
kozott osztottdk szét. Abban az esetben, ha meghalt az utolsé tag is, az allam lépett fel
orokosként. Ez a kezdetleges biztositasi forma a modern biztositdsok kézott méir nem
szerepel.

Az elsd életbiztositdssal foglalkozé biztosité tarsulat 1761-ben alakult. Melynek
Halley angol csillagdsz tette le az alapjait a statisztikai alapokon elkészitett haldlozdsi
tabldk kialakitasaval.

A késobbiekben megjelentek ,,specidlisabb” biztositasi formdk is mint pl. a Sziléziai

allatbiztositdssal foglalkozé kényszerbiztosité intézet, vagy a Franciaorszagbeli jégkar

biztositok a 18. szazadbol.
Az igazi biztositasi fellendiilés a modern pénzpiac kialakuldsdhoz, piacgazdasdgok

iparosodasahoz, a technikai fejlédéshez, varosok boviiléséhez kothetd. Ezek a fejlédési
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formdk 4j kockdzatokkal jartak, melyre a megolddst a biztositds jelentette. Ezekben az
idékben alakultak ki a biztositds specidlis formdi az egyiittbiztosités, és a viszontbiztositds
(a biztositék egy biztositdsi szerz8déssel a kockdzatuk egy részét megosztjdk egy masik
biztositéval, ezaltal tovdbbesokken a kockézat.).

Ugyanakkor az elébb felsoroltakon til, legaldbb annyira szerepet jatszott a kiilonbodzd
tudomanyok fejlédése a biztositasi lizletdg fejlédésében. Ilyenek volt példul a statisztika,
és a matematika elméleti ujitasai.

A fejlédésnek kdszonhetben a 19. szdzad kozepén mir alapkérdésnek szamitott a
biztositds, és a biztositétirsasdgok komoly befektetokké viltak. A térnyerésik egyik
fordulépontja a masodik vildghdbord utdni intézkedés volt, amikor engedélyezve lett a
biztositék szdméra a tdzsdei befektetés. Ennek koszonhetden egyes gazdasdgokban
hatalmas tulajdonokat szereztek

A 20. szdzadban Gjabb formai jelentek meg a biztositdsnak, ami a tdrsadalom és a
gazdasig igényeinek véltozdsibol ered. Egyre tobb embert Erintett a tirsadalombiztositas
és egyre tobb magdnbiztosité alakult. Emellett megjelentek a biztositdsok kotelezd formai
is. A gépjarmiivek és a nagy gyariizemek témyerésének koszonhetden megalakultak a
gépjarmii-biztositdsra és az lizemi balesetekre specializdlédott biztositok.

A kovetkeztetést leszlirve: a kezdeti egyszemélyes biztositok, a mai korra hatalmas, a
gazdasagi életre igen nagy befolydssal rendelkezd tirsasdggd nétték ki magukat. Igy tobb
embert érint a tevékenységiik, ezdltal kénnyebb dolguk is van, hiszen minél tobben
tartanak igényt a szolgéltatdsaikra, anndl nagyobb a befizetés és az 4tlagok alapjan
konnyebben képesek eldrejelzéseket késziteni. Az ilyen elérejelzések alapjan tudjak, hogy
mekkora hozam virhaté és a hozambdl milyen befektetéseket tehetnek. A fejlodésiiknek
kdszonhetden, manapsig mindenki megtaldlja a szdmdra minden téren megfeleld

biztositdsi szolgaltatast.

3.6 Fedezeti és csereiigyletek

A biztositdsokon kiviil van egy masik lehetéségi is, ha jov6beni kar bekdvetkezésétol
tartunk. Ez pedig nem mas, mint a fedezés, ami olyan iigylet, amely valamilyen kockazat
csokkentésére iranyul.

Kialakuldsuk a mezégazdasigi tevékenységhez kotheté. A gabonatermelSk kototek
az elsé fedezeti iigyleteket. Fontos volt szdmukra, hogy milyen dron értékesitik a

megtermelt terményiiket. Ez lehet pozitiv esetben magasabb a vartndl, de lehet
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alacsonyabb is. A megoldast a hataridés szerz6dés megjelenése jelentette, ami rogzitette a
vésérlasi arat a vevo részérol.

Tehit a hatdridés piacok létrejotte a jovObeni drak, arfolyamok, és kamatldbak
alakuldsanak bizonytalansigaval fligg Ossze. A jovobeni idopontra sz6lé hatdridos
megéllapoddsoknak két fajtdjat killonboztetjik meg: a forward és futures iligyleteket.

A forward-iigyletek voltak az elsé megoldasok a termelék és a gabonakereskedOk
esetében, melyek kétoldald megallapodast jelentettek az eladé €s a termeld kozott.

A futures tigyleteket azonban mar t6zsdén kototték az ott hasznélatos szokvanyok
szerint. Az elsd ilyen ligyletekkel foglalkozé hataridés tézsde Chicagoban alakult, ahol
eleinte kukoricdval iizleteltek jovébeni szallitasra.

Az arfolyamkockazat teljes mértékben elhirithaté egy tiszta fedezeti ligylettel. Ehhez
azonban sziikséges a masik oldalrdl egy fél, aki vallalja a kockdzatot. A hatdridés piacok
szerepléi a kockdzathoz valé viszonyuk alapjdn lehetnek fedezeti iigyletkotok,
spekuldnsok és arbitrazsorok. A hatiridés tigyletek révén a fedezeti ligyletkotd igyekszik
csokkenteni kockazatit, a spekulans hajlandé nagyobb kockézatot vallalni, mig az
arbitrdzs6rok a kockdzatmentes profit elérésére torekszenek. A legtdbb fedezeti
ligyletkoté azonban megprébdlkozik a spekuldciéval, hiszen igy az 4rmozgasokat
kihasznalva szert tud tenni némi haszonra.

A deviza és kamatbdazisu hataridds ligyleteket az 1970 es évektdl lehetett megkdtni,
mig a futures tigyletek t6zsdei megjelenése 1982-ben jott 1étre.

A hatdrid6s ligyletekkel kapcsolatban fontos fogalom a pozicié. Nyitott poziciénak
tekintjiik ha valakinek 4r,drfolyam vagy kamatlabvaltozasnak kitett eszkoze vagy forrdsa
van. A nyitott pozicid lehet révid, vagy hosszd. A révid pozicié esetén vételi szdndékunk
van. A hosszi pozicié pedig eladdsra szant eszkoz birtokldsat jelenti. A révid pozicié
fenntartéja arfolyamcsokkenésre, mig a hosszié arfolyam ndvekedésre szdmit.

A hatéridés piacok érdekessége, hogy olyan dru eladdsa is lehetséges, amellyel nem
rendelkezem és igy allitok elé6 magamnak révid poziciét. Ebben az esetben olyan arut
adtam el, amit meg is kell szereznem. Arfolyamcsokkenés esetén a kordbban j6 dron
hatdridésen eladott druhoz olcsébban juthatok hozza

A forward és a futures annyiban hasonlit egymadsra, hogy mindegyik ligylet hatédridos.
A legfontosabb kiilonbség, amelyb6l az Osszes tobbi kovetkezik, hogy a forward
kereskedelmi banki, a futures pedig tozsdei tigylet. Ennek értelmében a forward ligyletek
jobban igazodnak a megbiz6 igényeihez, az iigyfelek és a bankok szoros

egylittmikodésén alapul. A futures ezzel ellentétben egy szabvianyositott ligylet a
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tdmegszeri koncentrdlt tézsdei kereskedelemnek megfeleléen a likviditas biztositdsa
érdekében.

A lejératokat tekintve a forward piac éaltaldban ugyanolyan id6tdvra (1,3,5,12 hoénap,
bar lehet tetszéleges is), mig a futures piac mindig az év adott idépontjara dolgozik.

Létezik egy mdésik pénziigyi szerzddés, amely kozeli kapcsolatban all a hatdridés
tigyletekkel, ez az opcids ligylet. Ezek ugyancsak hataridos tdzsdei szerzédések, melyek
lényege, hogy az egyik fél jogosult, a mésik kotelezett, szemben az el6zdleg targyalt
tigyletekkel ahol mindkét fél kotelezettséget villal.

A tdzsdei opcids szerzddések kotését 1982-ben Philadelphidban kezdték el. Ezen
tézsdei ligyletek devizara, allampapirokra, és tézsdei indexekre vonatkoznak. Az opcids
ligyleteknek is két szerepldje van. Az opci6 kiirdja, a jog eladdja, kitelezettséget vallal a
jovobeni teljesitésre. Az opcid vevdje jogot szerez arra, hogy lejartakor eldonthesse €l-e
az opcids jogdval, vagy sem. Nyilvanvaldéan akkor €l vele, ha az arfolyam szdméra
kedvez6é médon alakul.

Két fajtdja van: a vételi €s az eladasi opcié. A vételi opcid vevdjének joga van kotési
aron, az adott jovébeni iddpontban megvenni az tigylet targyat képzd arut. A vételi opcid
kiiréja kotelezettséget vallal a jovobeni eladasra az elére megéllapitott aron, a kapott
opcids prémium fejében.

Az eladdsi opcié vevdje tehdt jogosult az adott jovObeni idépontban, kotési aron
eladni az arut. Az eladési opci6 kiiréjanak pedig kotelessége megvenni azt.

Ezeknek a szerzédéseknek a harmadik csoportjat a csereligyletek, mas néven swapok
alkotjak. Ezek jellemzéen deviza és kamatcsere tigyletek. A kamatcsere tigyletek esetében
két pénzaramot cseréliink ki egymadssal. Ekkor egy adott tékenagysidghoz kapcsolddé
véltozé és fix kamatozast cserélnek ki egymassal a résztvevok, majd a végén elszamolnak
egymdssal. A devizabetét csere arra haszndlhatd, hogy egy devizdban fennéllé kolcsont,
egy masik devizdban fenndll6 kolesonre cseréljik.

Az ilyen szerzddéseket egyedileg alakitjak ki a mai vildgban, €s mar nem csak a
t0zsdén, hanem tin. OTC piacokon is értékesitik a bankok magas jutalék felszamoldsaval.
Ez a fajta pénziigyi forradalom kétfelé osztotta a vilagot: fedezetlen, és fedezett részre. Az
utébbihoz nélkiilozhetetlen a fedezéshez sziikséges téke, amely csak a nagy pénziigyi
hatalommal rendelkezdk szdmdira adatott. Az egyszerii embereknek marad a biztosité

tarsasdgok 4ltal nytjtott ajdnlatok kdzotti vilogatds, vagy a takarékoskodds.
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4  Nemzetkozi pénziigyi rendszer (Nemzetkozi Valutaris
Rendszer)

A nemzetkozi pénziigyi rendszer a nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi kapcsolatokban
résztvevd orszdgok fizetési mérlegének egyensilyit és finanszirozdsdt biztosito
szabdlyokat meghatdrozé miikodési mechanizmusok €s intézmények Gsszessége.

Kialakuldsit az 1870-es évek elejére tehetjiik. Ezekben az id6kben Eurdpa éllamai
tobbszor értekeztek konferencidkon a nemesfémek szerepérél és a nemzetkdzi
pénziigyekrdl. A meghatdrozé politikai erdk és reformerek altal fogalmazédott meg az
igény egy fejlettebb nemzetkdzi kereskedelmi rendszer megvaldsitdsardl, ami megfeleld
valutastabilitast igényelt.

Két periédusra oszthatjuk a nemzetkdzi valutdris rendszert: az egyik az 1870-es

évektdl az elsd vildghdbordig tartott, mig a masik a két vilaghdbord kozti id0szak.

4.1 Aranystandard rendszer

Az elsé periédus megfeleldje az aranystandard rendszer, amit a tokeforgalom teljes
szabadsdga jellemzett. Az aranystandard rendszer az aranypénz és a pénzhelyettesek
nemzetkézi pénziigyi kapcsolataiban kialakult rendszere. Ez egy olyan monetaris
rendszert jelentett melyben az arany fizetGeszkozként, érme és pénzhelyettesitok
formdjiban funkciondlt. A nemzetkozi kereskedelem konnyitését szolgdlta. A
rendszernek koszénhetden az egyes orszdgok valutadrfolyama a tobbi aranypénzhez
képest dllandésult. Ezt az dllandésuldst azzal érték el, hogy a nemzeti papirpénzek
atvaltdsi ardnyait az aranyérmék sdlydnak ardnyai hatdroztdk meg. A nemzetkdzi
kereskedelemben a kifizetéseket korlatozas nélkiil lehetett aranyban, vagy pénzhelyetessel
teljesiteni, tehat az arany és a pénzhelyettesek nemzetkdzi forgalma megengedett volt.

Az aranystandard elfogaddsa a 19. szdzadi civilizdciéhoz valé tartozds szimbSlumava
vilt. A korszak nagybefolydsd politikusai reformerei ebben képzelték el a tdrsadalmi
fejlédést. Nem véletleniil, hiszen nagy mértékben kiszorult a nemzetkozi kereskedelembol
, aki nem csatlakozott ehhez a rendszerhez.

Az 1880-as évektél Anglia, az Egyesiilt Allamok, Franciaorszdg és Németorszdg
teljesen 4tallt az aranystandard rendszerre, ami azt jelenteite, hogy tartalékolas céljara s a

beld pénzforgalomban is aranyat haszndltak. Voltak, akik tartalékoldsra inkdbb devizat
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részesitették elényben, mint pl. Oroszorszdg, Ausztrdlia, Dél-Afrika. Mig volt, aki csak
aranyat, vagy csak devizat hasznalt tartalékoldsra.

Sokan a nemzetkozi befektet6k aranykordnak tekintették ezt az idGszakot, mivel az
eurdpai jegybankok nagy része az 1900-as évek elejére 4tdllt az aranystandard rendszerre,
igy a befektetoknek nem kellett a nagymértékli rataingadozastdl tartania. A
kommunikacié terén is fejlodés mutatkozott a telegraf hasznalatdanak megjelenésével, igy
a két kontinens kozott (Amerika-Eurépa) akar 30 madsodperc alatt lezajlott egy
lizenetvaltds, ami gyorsabb kommunikdciét eredményezet a befektetok és az lizleti
partnerek kozott. Az adéssdgterhek csckkentek és er6sodott vildgszerte a korminyok
koltségvetési politikdja. Azonban a nagyhatalmak kozti rivalizdlds, mely a
gyarmatbirodalmak kialakitdsa és megszerzésem miatt allt fent habordig vezetett.

Az els6 vilaghabort kitorése miatt az aranystandard rendszer felfliiggesztésre keriilt. A
habori hirére a kétségbeesett pénziigyi befekteték tevékenységiikkel pillanatok alatt
megszintették a vilaggazdasdg likviditasat. Az elsé jel a tengeri biztositdsi drak rohamos
emelkedése volt. Londonban kezdédott a rendszer dsszeomldsa, ahol el0szor részvény és
kotvény drak kezdtek zuhanni. Az egész nemzetkozi, és eurdpai piacokra nagy nyomds
nehezedett. A bankdrok, brokerek €s a befektetdk az eszkdzok értékesitésével a likviditds
novelésére torekedtek. Azonban a részvényarak zuhandsa miatt sokan csédbe mentek. A
nem fizetdk a valtébankokat is csédbe juttattdk, ami az egész nemzetkozi kereskedelem
visszaes€sét €s tobb bank bukasit eredményezte. A bankok hitel-visszahivassal probaltak
javitani a helyzetiikén, de a téves dontés csak tovibb sulyosbitotta a valsigot. A
bankvélsigtél tartva tomegesen valtottdk a bankjegyeket aranyéremre. A sorozatos
pénziigyi kudarcokbdl kialakulé brit valsdg hamar atterjedt Eurépabdl a vildg tobbi
részére.

A vilaghaboru legfébb kovetkezménye az eurdpai tOzsdék Ot hénapig tartd
felfiiggesztése volt. Elsének a bécsi tdzsde zarta be kapuit, majd kovette a Londoni és a
New Yorki is. Az aranystandard kezdetben pozitiv valtozasokat hozott a pénziigyi
életben, de a vildghdbord hatasara csak tetézte a vilsigot. Ennek eredményeként
Oroszorszdgban, Azsidban és a Kozel-Keleten felfiiggesztették az 4rfolyamaik aranyra
valtasat. A bankok részérél a pénznyomtatds volt a likviditds valsdgdra a vilaszreakcid. A
két vildghdbori kozott pénziigyi téren a protekcionizmus volt a jellemz6. Igyekeztek a
tiltermelés megsziintetésére a papiralapi pénzek nyomtatdsdval. Az intézkedések

orszigonként mutattak némi eltérést, de a f6 eszkdzok ugyanazok voltak: sok vészes
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helyzetbe keriilt intézmény szdmdra nydjtottak mentécsomagot, dtmeneti piacbezarasok,
adéssdgmoratérium, dllami kibocsatdsd pénz.

A két vildghdbori kozdtti szabad tokedramlds helyredllitdsdnak érdekében, még
szélséséges hitelezési tevékenységhez is folyamodtak a bankdrok, de hiaba. A nemzeti
j61ét megtartdsa érdekében egyre tobb orszig ,aldozta fel” a nemzetkozi kereskedelmet.
Ennek érdekében arfolyam és t6kekorlatozdsokat, védovamokat, kereskedelmi
megszoritasokat vezettek be.

Osszegezve: a habort kirobbanésa és az utdna kialakulo pénziigyi helyzet par nap alatt

lerombolta az elsé nemzetkozi pénziigyi rendszert.

4.2 Arany-deviza rendszer

A 1L Vildghdbori végéig nem mikodstt atfogd nemzetkdzi pénziigyi rendszer. Az
1930-as évek elején funkciondlé lebegd arfolyamrendszerben az orszdgok tobbsége
srfolyam és kereskedelmi korldtozdsokkal és valutaleértékeléssel prébalta fenntartani
részesedését a sziikolé nemzetkozi piacon. Ezek a 1épések azonban stilyosbitottdk a kiilso
és belsé nehézségeket, mert a kereskedelmi partnerek dnvédelemb6l hasonld 1épésekhez
folyamodtak. Egyre siirgetébben meriilt fel a nemzetkozi kereskedelem és a pénziigyi
egyiittmiitkodés koordindldsdnak igénye.

Ebbbl adédéan 1944-ben Bretton Woodsban tanacskoztak a leendd szovetségesek a
habort utdni pénziigyi és fejlesztési intézményekrol.

Aranydeviza-rendszer létrehozdsarél dontdttek melynek elvei a régzitett paritdsos
drfolyamformaban és egy nemzeti pénznek a vildgpénzkeént tértnd elfogaddsdban
tiikrozédtek. A Bretton Woodsban létrehozott aranydeviza-rendszerben az aranystandard
rendszertdl eltéréen a tékedramlds korldtain nem véltoztattak, az drfolyamokat viszont
ezittal is rogzitették, viszont az alap itt mdr a dollir volt az arany helyett.
Megfogalmaztidk a nemzetkdzi pénziigyi rendszer dltaldnos elveit, szabdlyait irdsos
formaban rogzitették.

A dolldr kozéppontban 4lldsa abbdl a ténybdl adddott, hogy a masodik vildghabord
utdn az Egyesiilt Allamok gazdasigi eréfolénye vitathatatlan volt, az europai orszagok
instabilitdsaval szemben. Az eurdpai orszdgok termelési kapacitdsinak nagy része

elpusztult, ezéltal sziikségiik volt az Egyesiilt Allamok szallitdsaira. Ennek kiegyenlitése
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arannyal tortént. Ennek kovetkeztében 1949-ben a vildg aranytartalékainak 70%-a az
Egyesiilt Allamokban volt.

A tagvalutdknak a dolldrral szemben pdronként paritdsérteket hataroztak meg, S a
tagvalutdk egymdshoz viszonyitott értéke a dolldron keresztiil hatirozédott meg. Az egyes
orszdgok fizetbeszkdzeinek tn. fiktiv aranytartalma volt, amely azt jelentette, hogy
deklardltik a pénzegység aranytartalmét, de az a belso pénziigyi forgalomban
gyakorldsdban semmilyen formédban nem jelentkezett. Példaul Magyarorszagon a forint
bevezetésekor 1946-ban 1 forint = 0,0757 gramm aranyértéket éllapitottak meg, azonban
semmilyen feltételekkel nem lehetett a forintot aranyra konvertalni. Azonban ha a
paritdsértékek nagymértékben elmozdultak a jegybank feladata volt, hogy a folyamatot
visszaterelje az eredetileg meghatirozott sévba.

A vildgvilsig idészakétdl kezdve majd a vildghdbortira torténd felkésziilés jegy€ben
tomegessé valt a devizaiigyletek korlitozdsa és kiilonbozd kotottségek bevezetése. Ebbol
adédott a feladat, hogy a szabad 4ru és szolgdltatisforgalmat, a pénz és tokemozgast
akadalyozé tényezéket lehetdség szerint hittérbe szoritsdk. Bretton Woodsban ezért
hatdroztak a pénziigyi stabilitdst feliigyelé intézményrendszerek létrehozasardl. Ilyen volt
a Nemzetk6zi Valutaalap (IMF) és a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD)
amely késobb a Nemzetkdzi Fejlesztési Tarsuldssal Vildgbank néven valt ismertté.

A Valutaalap f6 célja és feladatai a tagorszdgok fizetési meérlegének kedvezdtlen
poziciéja esetén forrasok biztositdsa annak elkeriilése érdekében, hogy kereskedelmi vagy
devizakorlatozasokat léptessenek életbe. Fontos feladat volt a nemzetkdzi aruforgalom
bévitésének eldsegitése és a méir meglévd akaddlyok és devizdlis megkotések
megsziintetése. Emellett a kitlizott célok kdzott volt az arfolyamrendszer stabilitdsdnak €s
a nemzetkdzi monetéris egyiittmikodésnek az eldsegitése.

A Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank 1946-ban kezdte meg a tevékenységét.
A kezdeti feladatai kozé tartozott a hdbord tragikus hatdsainak megsziintetése. Mint a
Vildgbankhoz tartozé intézménynek fontos feladata volt a gazdaségi ndvekedés beinditasa
és a fizetési mérleg egyensilydnak megteremtése, €s megtartésa.

Bretton Woodsban tehdt a rogzitett drfolyam és a belféldi célokra koncentrald
fiigeetlen monetéris politika mellett dontottek, a korlatlan tokedramldst hanyagolva.
Ebben az idészakban a tdkekorldtozdsok inkdbb er6sodd tendencidt mutattak. A
rendszernek azonban volt egy negativ oldala. A kiilonbozé intézkedések €s
segélyprogramok nem minden esetben egyeztek a fogad6 orszag érdekeivel. Az egyes

gazdasdgok eltérd fejlodést mutattak és eltérd infliciés ratdval rendelkeztek, ezért a
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véltozatlan paritasok egy idé utin mar nem fejezték ki a gazdasidgok val6sdgos
teljesitményeit. A sziikségessé vilo le és felértékelések viszont az orszdgok sajat, egyéni
érdekeivel keriiltek ellentétbe.

Az angol font, majd késébb a francia frank feliilértékelt gyenge lancszem volt, mig a
német marka az adott 4drfolyam mellett alulértékeltnek szdmitott. 1967-ben az angol font
problémiéjdval indult a folyamat, amikor a piaci szereploknek a fontba vetett bizalma
gyengiilni kezdett a kamatldbemeléssel prébaltdk kivanatosabbd tenni a devizit. Ez a
cazdasdg belsd folyamataira is hatdssal van. A folyamatos kamatldbemelések ellenére is
leértékelésre keriilt az angol font, mig helyzete tobbé-kevésbé stabilnak mondhaté volt.
Hasonl6 helyzetbe keriilt a francia frank is és eléfordult, hogy a valutapiacokat be kellett
zdrni a rendszer tarthatatlansiga miatt. Ez egyfajta spekuldcié eredménye volt. A
kereskedelmi bankok, nyugdijalapok, befektetési és biztositdsi tdrsasagok sokmillidrdos
tOke hosszi tdva hatékony miikodtetésében érdekeltek. Amennyiben a piacon egy adott
deviza értékvesztését valdszinisitik, akkor teljesen természetes médon megprébaljak
tartani a pozicidjukat mds fizetGeszkdz vasarlasival, mely esetében ndvekvo
arfolyammozgés vérhaté. Ez a fizetdeszkoz a 60-as, 70-es évek elején a német marka €s
részben a japdn yen volt, melyek igy nagy felértékelési nyomdsnak voltak kitéve. A
rendszer miikodési zavarainak kitéve barmely apré jelre, milliardos nagysdgrendi
tOkedramlds volt a valaszreakci6. Ennek kovetkeztében idordl idére be kellett zami a
devizapiacokat annak reményében, hogy az ujranyitasukig lecsillapodnak a kedélyek.
Azonban az jabb rohamok menetrendszertien kovetkeztek.

A megolddst a felértékelés és a leértékelés helyett a valutdk kereslet-kindlat szerinti
lebegtetése lehet, ami viszont mir a Bretton Woods-i alapelvek egyikének feladasat,
vagyis az aranydeviza rendszer bukasat jelenti.

A rendszer gyengiilését fokozta, hogy az egyes orszdgok a monetéris politikdjukat a
teljes foglalkoztatottsdg ald rendelték. Az 1960-as évek végére Amerikdban hatalmas
koltségvetési hidny mutatkozott, amely tovdbbi konfliktusokat eredményezett. A
nemzetkézi monetdris rendszerben lezajlé folyamatok egyre gyakoribb valutavalsagot

okoztak és ezzel elvezettek a valutaris rendszer bukasahoz.



4.3 Az aranydeviza-rendszer bukasa utan

Az 1970-80 as évek alapveto jellemzdje a valutak lebegtetése, azaz az egyes
orszagok monetaris hatésigai a sajat érdekiiknek megfeleld idoben és mértékben
beavatkoznak a valutdik arfolyam alakuldséba.

Az arfolyam lebegtetés mellett az eurd kotvény kereskedelme és az offshore
piacok is beindultak. A nyugati bankok hatalmas mennyiségl hiteleket helyeztek ki Latin-
Amerikaban, mely igy megnégyszerezte a kélcsondllomanyat. Az egész kontinens
allamcsdd kozeli helyzetbe kertilt. Ezen koriilmények miatt keriilt sor a nemzetkozi
adéssagvalsig kitorésére 1982 augusztusdban, amikor Mexiké valutatartalékai elfogytak,
ezdltal képtelenné vilt a tovabbi hitelek felvételére. A vilsdg gyorsan atterjedt a kontinens
tobbi részére is, ami a gazdasagi novekedés megsziinését jelentette

A pénziigyi intézmények meghatirozé szerephez jutottak. Az IMF és a Vilagbank
feltételekhez kototte a pénznyijtast a reformprogramokhoz. Az addsoktél elvartak, hogy
elfogadjak a washingtoni konszenzust. Ez John Williamson munkdjin alapul6é 10 pontban
Osszefoglalt gazdasdgpolitikai reformja volt a kdvetkezd pontokkal: 1. Allamhéztartasi
fegyelem; 2. Adéreform; 3. Kamatliberalizacid; 4. Egészségiigyi és oktatdsi kiaddsok
novelése; 5. Tulajdonjog; 6. Allami iparigak privatiziciéja; 7. Piaci dereguldcio; 8.
Versenyképes valutadrfolyam; 9. Kiilkereskedelmi-liberalizacié; 10. Kiilféldi kozvetlen

befektetések liberalizaciéja.

A hianyok kikiiszobdlése végett fontos szerepe volt az dllamhéztartasi fegyelem
kialakitdsdnak. Sziikségessé vilt az adéreform, ami az adéalap kiszélesitését és az
adékulcsok csokkentését szorgalmazta. A kamatldbakat és az drfolyamokat piaci alapokra
kellett helyezni, emellett lényeges kovetelmény lett a tokedramlasok liberaliz4cidja.

A reformprogram végs6 célja a ndovekedés, alacsony inflacid, elfogadhaté fizetési mérleg
és az igazsagos jovedelemelosztds fenntartdsa volt.

Azonban sokan kritikaval illették az IMF és a Vildgbank tevékenységét. A Bretton
Woods-1 intézmények meghatirozé szerepldi is stilyos vadakat fogalmaztak meg,
melyben az amerikai imperialista torekvés kiszolgil6iként jellemezték az IMF-et és a
Vildgbankot. Ugy vélték, hogy a tSliik kapott kolcsonokbdl amerikai cégektdl, amerikai
terméket, nem utols6 sorban fegyvereket vdsarolnak,hogy diktdtorok és korrupt vezetok

legyenek hatalmon.
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Ezt j61 példazza John Perkins egykori kozgazdasz esete, akinek az volt a feladata,
hogy az Ecuadornak, és Panamanak kihelyezett Vildgbanki és IMF hiteleket amerikai
tarsasdgok termékeire koltség el az emlitett orszdgok. Magdt ,,gazdasédgi bérgyilkosnak™
nevezve igy vélekedett: ,Ez az, amihez mi, gazdasagi bérgyilkosok a legjobban értiink: a
globdlisbirodalom épitéséhez. Olyan elit csapat vagyunk, amelyik a nemzetkdzi
pénziigyi szervezeteket felhaszndlva kiszolgaltatottd tesz mds nemzeteket a legnagyobb
véllalatainkat, bankjainkat és kormanyunkat vezeté korporatokraciaval szemben.”

Tobben fogalmaztak meg olyan sszeeskiivés elméletet mely szerint egy ecuadori,
€s panamai vezetdt azért gyilkoltak meg mert ellenszegiiltek a globdlis birodalomra
torekvd kormény €s bankvezetoknek.

A Nobel-dijas egykori Vilagbank vezetd kozgazdésza, Joseph Stiglitz szerint ,, az
IMF az 1980-as években nem csak a piac felsébbrendiségének ideolégiai bajnoka lett,

hanem a szerepérél is meglehetésen imperialista nézetet vallott.”'*

Stiglitz kiforratlannak
talalta a tékepiaci liberalizaciét, és tgy vélte, hogy az IMF raer6szakolja a politikdjat az
egyes orszagokra, mellyel gazdasagi instabilitdst okoz. Azokban az orszdgokban, ahol
novekedés volt tapasztalhaté altalaban a mar eleve médosabb felsd réteg hizott hasznot
mindenbdl.

Stiglitz rossz dontésnek vélte az IMF reakcidjat az 1997-es dzsiai pénziigyi
vélsagra. Itt a washingtoni konszenzus feltételeivel probéltdk helyredllitani a pénziigyi
rendet, de mivel ezt az intézkedést a Latin-amerikai valsdg kezelésére hoztdk 1étre, igy az
dzsiaiakndl megoldas helyett, csak tovabb mélyitette a valsdgot.

Azonban a szabadjara engedett deficit, €s a lebegd arfolyam mellett nehéz volt
megfeleld alternativdval eldellni a valsdgkezelésre. A kelet-dzsiai valsag utdn Kenneth
Rogoff toltotte be a vezetd kozgazdasz poziciot az IMF-nél, aki a kévetkezOképpen

reagalt Stiglitz kritikaira:

,» A korményok jellemzden akkor fordulnak az IMF-hez pénziigyi segitségért, amikor az
adéssdgaikhoz mér nem taldlnak hitelezét, és amikor pénziik értéke is egyre csokken. A
stiglitzi javaslat szerint emelni kell... a koltségvetési hianyt, vagyis névelni az
ad6ssagdllomanyt, és még tébb pénzt nyomtatni. Ugy tinik, On szerint ha egy valsigban
1év6 kormény még tobb pénzt bocsit ki, akkor az allampolgarai hirtelen értékesebbnek

fogjak azt gondolni. Vagy ha a befektetok mar nem hajlandok dllamkdtvényeket

13 John Perkins (2006): Egy gazdasdgi bérgyilkos vallomasai, Rdci6 kiad6, 19.0ld.
™ Joseph E. Stiglitz (2003): Globalizicié és visszdsigai, Napvildg kiadé, 14. old.
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vésarolni, akkor elég ha megndveljiik a kindlatot, és madris tigy veszik majd mint a cukrot.
Mi itt — nem is csak itt, hanem a Fold bolygén — kell§ tapasztalattal rendelkeziink ahhoz,
hogy ennek ellenkezdjét javasoljuk. Foldlakéként dgy latjuk, hogy amikor egy orszag’
pénznyomtatdssal igyekszik kildbalni a fiskalis nehézségekbol, akkor az inflacid

megemelkedik, s6t gyakran elszabadul....” 15

Utélag nehezen megallapithaté, hogy milyen pénziigyi megoldds orvosolta volna a
problémakat. Krugman elismerte, hogy nagyban segitette a vélsig kialakuldsét a kelet-
dzsiai pénziigyi intézmények rovidlejarati dollarkoleson felvétele. Azonban az 1998-as
torést kovetden az érintett gazdasdgok hamar visszadlltak a ndvekedés utjéra, €s olyan
dinamikus béviiltek, hogy felvet6dott a kérdés: vajon a Bretton Woods-i két

intézménynek jut-e még a jovoben nemzetkdzi hitelezési feladat.

4.4 FEDEZETI ALAPOK

Az 1980-as években kezdddott a fedezeti alapok (hedge found) felemelkedése.
Céljaik megvaldsitisdhoz nem volt sziikség hattérbol irdnyitott erészakra. A f6 céljuk,
hogy egyetlen sikeres spekuldciéval érjenek el minél nagyobb profitot. Teljesen
magantulajdonban 1évé véllalkozasok voltak, tehit nem a kozszférdban, vagy éppen a
Vildgbanknal dolgozva érték el céljaikat, még csak tézsdére sem jartak.

A fedezeti alapok felivelése a masodik vilaghaborud utdni legnagyobb globalis
gazdaségi véltozast jelentette. A nagy gazdasigi vildgvalsdg, és a Bretton Woods-i
rendszer kozotti llévizet ezek az alig szabalyozott, mobil tékét képviseld fedezeti alapok
Lraztik fel”.

A fedezeti alapok ismertetésénél érdemes Soros Gyodrgy munkdssagardl szot
gjteni. Soros 1956 ban emigralt az Egyesiilt Allamokba. Elsé elismeréseit kutatdsaiért és
elemzéseiért kapta amit egy berlini magdnbank kozvetlen utédvallalatdndl végzett.
Fedezeti alapjat a fizikus Werner Heisenberg bizonytalansdgi elve elétt tisztelegve,
Quantum Fundnak nevezte el. A reflexivitds elmélete szerint a pénziigyi piacok nem
lehetnek tokéletesen hatékonyak, mivel az drak, a sok millié befekteté eloitéletét, fals
informdcidjat és irracionalitdsat tiikkrozik. ,,Az elditéletek nem csupan piaci szereploket

befolyasoljdk, hanem azok az események sordra is hatdssal lehetnek. Ez azt a benyomast

13 The Economist: Kenneth Rogoff interji, 2002
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keltheti, hogy a piacok pontosan megjésoljak a jovébeli eseményeket, holott a valésadgban
nem a jelen elvardsai utalnak a jovére, hanem a jovébeli események alakulnak 4t a jelen

i s 16
elvarasok fiiggvényében”

Ez azt jelenti, hogy a befektetok eléitéletei nagy hatdssal
vannak a piaci eredményekre, melyek tijb6]l megvaltoztatjdk a befektetok itéleteit, ami
ismét befolyésolja a piaci eseményeket. Ezt nevezi Soros Gyorgy reflexivitasnak.

A fedezeti alapok eredetileg azt a célt szolgaltdk, hogy drfolyamemelésre
spekulalé rovid pozicidkkal fedezzék a piaci kockazatot. Soros itt kivdléan tudta
kamatoztatni a reflexiv piacokkal kapcsolatos meglatdsait. Azonban nem csak rovid
pozicids ligyletekkel tudott pénzt keresni, jévobeli aremelkedésre szamolva is vésdrolt
eszkozoket, azaz hosszi poziciés ligyletei is sikeresek voltak. Szdmitdsai rendre profitot
termeltek ezaltal akkora tOkére és hatalomra tett szert, hogy a hozza hasonlé
spekulansoktol féltették még a Bank of England intézményét is.

Az atlagember szamara felfoghatatlan, hogy egyetlen ember, vagy par pénziigyi
spekuldns milyen hatalmas mértékben tud beleszdlni, egyes pénziigyi piacok, gazdasidgok
alakuldsaba. J6l példdzza Soros Gyorgy befolyasossdgat, hogy a malajziai miniszterelndk
az 1997-ben kialakult drfolyamvélsagért, nem az IMF-et hanem Soros Gyodrgydt nevezte
,.1di6tanak™

Soros kivaléan latott bele a hattérben zajlé gazdasagi, haboris, pénziigyi
torténések jovobeni hatdsaira. Tisztdban volt vele, hogy a német egyesités
kovetkezményei kamatlabemeléssel fognak jarni, ami 4ltal er6sodik a német marka is. Ez
viszont a konzervativ kormdny markakdvetd politikdja tarthatatlanna vélik. Ezt a politikat
az Eurépai Arfolyam Mechanizmushoz 1990-ben csatlakozva formalizaltdk. Mivel Soros
tisztdban volt a kamatldbak emelésével, tudta azt is hogy a brit gazdasag gyengiilésével
parhuzamosan a font is gyengiilni fog. Ebbe az elképzelésére ,,csupan” 10 millidrd dolldrt
fektetett be. J6! tette. 1992 szept. 16-an Norman Lamont brit pénziigyminiszter
bejelentette, hogy az angol font kilép az Eurdpai Arfolyam Mechanizmusbél. Ez 4ltal
alapja a Font zuhandsénak koszonhetéen tobb mint egymillidrd dolldrt nyert.

Soros alapja a Quantum Fund elképesztd eredményeket produkalt. Ha valaki
10000 dollart fektetett be ndla, amikor a masodik alapjat 1étrehozta(1969-ben), akkor az
osztalék folyamatos visszaforgatdsdval legaldbb 130 millié dollart tudhatott a magaénak

Ot év elteltével. Ez évente 35%-o0s ndvekedést jelent

'6 Soros Gybrgy(1996): A pénz alkimidja, Eurépa konyvkiadd, 48. oldal.
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Nyugodtan nevezhetjiik a Soroshoz hasonlé spekulansokat, az Gj kor ,,gazdasagi
bérgyilkosainak™ Azonban 6k semmilyen téren nem voltak tekintettel egy adott orszag
irdnt. Mivel hatalmas nagysdgrendi pénzekkel ,.,jatszottak™ tejhatalmuk volt az adott
piacokon.. Soros alapja kiiléndllé volt abban a tekintetben, hogy ha profitdlénak l4tott egy
adott lizletet akkor a fedezeti alapjat 1ényegesen meghaladé 6sszeget kdlesdndzott
kereskedelmi bankoktél, hogy azt rovid, vagy hosszi poziciék kotésére forditsa.

A Quantum Fund azzal a sajatossdggal rendelkezik, hogy évek 6ta csak csalddi
vagyont kezel, kiils6 befektetdkét nem. 2013-ban 8sszegyiijtotték a legnagyobb
nyereséggel mikddo fedezeti alapok rangsorat, ahol Soros Gyorgy 5.5 milliard dollaros
nyereségével abszolit az €len 4llt. A rendelkezésre ll6 informécidk szerint, ma nincs
még egy olyan ember aki ennyi nyereséget tudhat a magdénak mint O.

Azonban a fedezeti alapok hatalma sem tart 5rokké, annak ellenére hogy Soros és
a hozza hasonl6 spekuldnsok bebizonyitottdk, hogy a piacok a korméanyok, és jegybankok
f6l€ képesek emelkedni, de ez még nem jelenti azt hogy minden esetben a fedezeti alapok
irdnyitjdk a piacokat. A siker sok esetben csak a kivilé megérzésnek, 6szténdknek volt

kdszonhetd, de kitudja hanyszor jatszott a szerencse is a spekuldnsok kezére..
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Osszefoglalis

Szakdolgozatomban a pénz, mint fizet6eszkoz torténetét, kialakuldsat és a
gazdasigi folyamatokban 1év6 kozvetité szerepét kivantam bemutatni. Dolgozatom elsd
részében a torténelmi feljegyzésekre tdimaszkodva ismertettem a modern pénz elétti
allapotokat. Majd a kdvetkezd részekben a modern pénz kialakuldsaval s funkciGival
foglalkoztam, majd a pénzzel szorosan kapcsolatban 4116 intézményrendszerek, piacok
megalakuldsanak folyamatar6l irtam.

A pénz, amely az adds és a hitelezé kiilonleges kapcsolatat jelenti. Létrejottének
koszonhetéen bankok és kiilonbdzé elszdmolassal foglalkozé intézetek alakulhattak meg.
A XII. szazadtol kezd6dden az dllamkotvényeknek koszonhetden értékpapirok jelentek
meg, majd ezt kovette a kotvénypiac kialakuldsa. A XVII. szdzad a részvénytarsasdgok
megalakuldsit hozta magaval. Mig a XVIIL szdzadtél a biztositasi alapok nydjtottak
védelmet a kiilénb6z6 kockazatok ellen. Majd a késébbiekben a fedezeti és cseriigyletek,
valamint a globalis pénziigy rendszer fejlédésérsl olvashatunk.

Ugy vélem, hogy a dolgozatomban megfogalmazottak jél példdzzédk, hogy az
emberiség fejlédésének egyik f6 mozgatérugdja a pénz innoviaciéja volt. J6l lathatjuk,
hogy a pénz egyfajta koordindl¢ tevékenységéb6l adédéan a tékét oda irdnyitja ahol a
leghatékonyabban tudjak felhasznalni. Azonban nem beszélhetiink egyenletes
felemelkedésr6l. Sok esetben irtam pénziigyi cstcsokat kvetd mélypontokrél, melyek jol
mutatjak, hogy nem minden esetben kisz4dmithat a pénziigyi rendszeriink. Ezekhez a
mélypontokhoz nagy részben az emberi magatartas 4ltal okozott bizonytalansdg , vagy a
kiilonboz6 intézmények a pénz megszerzésére irdnyul6 egymds kozti rivalizalasa vezet.

Ugy gondolom, hogy a dolgozatom elolvasdsa utdn egy laikus megértheti a pénz,
€s a pénzpiac alapveté tulajdonsagait, jellemzéit, mely alapvetéen az emberiség

jellemvonasait tiikrozi vissza.
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