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Acs ATTILA

A likviditas evolicigja’
A likviditas azonnali fizetési képességet jelent. Dacdra az egyszerii meghatarozasnak,
szamos hasonlo, de mégis kiilonb6zo jelenségre hasznalatos a Kifejezés. Az iras célja,
hogy a likviditas kiilonb6z6 megjelenési formait és definicidit kozos nevezore hozza.

A tarsadalmi és gazdasagi valtozasok kozepette a likviditas egy evolicios folyama-
ton ment Kkeresztiil; ennek soran a pénziigyi szereplok arra torekedtek, hogy a gazda-
sag szamara olyan fizetési eszkozt biztositsanak, amelynek az értéke megkérddjelezhe-
tetlen és koztudomasi. Ennek megfeleléen gazdasagi, torténelmi koronként valtozott
a likviditas megjelenési formaja. Egyetlen dolog, ami az idék folyaman nem valtozott,
az a bizalmi faktor. A bizalom mind a mai napig a likviditas legfontosabb sarokkaéve,
legfobb forrasa, amire Bagehot mintegy masfél évszazaddal ezel6tt felhivta a figyel-
met. A hangsily a bizalmon van; bizalom a piacban, a pénziigyi intézetekben, a piaci
szereplékben, a feliigyeleti szervekben, az allamban, az 6tletben, az iizleti tervben.

A pénziigyi szektor szerepldire ugy lehet tekinteni, mint maganfedezetii adossa-
gok Kkibocsatasara specializalédott intézetekre. A banki, pénziigyi innovacié pedig
egy olyan folyamat, amely folyamatosan annak a lehetdségét keresi, hogy miként lehet
teljes garanciavallalas mellett még tobb forgalomképes adossagot kibocsatani a meg-
takaritok likvid és hozamot biztosité megtakaritasi formak iranti igényének a kielégi-
tésével egyetemben.

A likviditas a bizalom és az innovaci6 alkimiajabdl all 6ssze. Ezt az allitast egy evo-
licids megkozelitési médon keresztiil tAmasztjuk ala, és jutunk el a broker-keresked6k
kozponti szerepéhez a modern kori likviditasteremtés folyamataban.

Az iras célja, hogy a likviditashoz sziikséges bizalmi és innovaciés faktornak a ki-
domboritasa révén a likviditas egy régi-ujjszerii értelmezését kapjuk a mérlegféle meg-
kozelitési modnak koszonhetden.

BEVEZETO

A likviditas kapcsan hasonlé misztikummal talalhatja magat szemben az olvas6, mint Car/
Menger, aki 1892-ben irt esszéjében a pénz létezésének okat enigmatikusként jellemezte.
Ahogyan a pénz alapvetéen egy tarsadalmi jelenség (Menger [1892]), ugyanigy elmond-
hat6 ez a likviditasrél is. A likviditdsnak szamos forméja és ennek megfeleléen szamos
definiciéja létezik (lasd pl. Nikolaou [2009]; Acs [2011]), de a fogalomra és annak tartal-
mara koncentral6 irast nem taldlni a nemzetko6zi szakirodalomban. Egymastol teljesen kii-
l6nbozoének tiind fogalmakat illetnek a , likviditas” megnevezéssel (mint pl. piaci, makro-,
finanszirozasi likviditds), ami mégis azt sejteti, hogy valami kdzos csak van benniik. Az a
kozos pedig a pénzhez jutas konnyedsége. Von Mises ([1953], 331-333 o.) a likviditast ugy

1 Kiilon koszonet illeti Sebestyén Editet hasznos észrevételeiért.
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definidlja, mint a bankok eszkozeinek azon tulajdonsagat, amely lehetdvé teszi a szoban
forgd pénzintézet koveteléseinek azonnali és teljes kiegyenlitését. A meghatdrozas minden
gazdasagi szerepld esetében is igaz, igy a tanulmény az azonnali fizetési képességet tekinti
a likvidités definiciojanak.

Megkiilonboztethetiink belso, illetve kiilsé pénzt annak eredete szerint. A kiilsé vagy terem-
tett, ,,fiat” pénz olyan eszkodzfedezettel bir6 pénz, aminek a maganszektoron beliili nettd kinalata
nem nulla (pl. arany) (Lagos [2006]). A belsé pénz maganaddssag, olyan maganhitellel fede-
zett eszkdz, amely csereeszkozként forog a gazdasagban, példaul bankbetét (Disyatat [2010]).

A likviditast pedig a pénzfunkciokon keresztiil lehet a legatfogobban értelmezni. A pénz
értékméro, fizetési és megtakaritasi eszkoz funkcioi? egyben logikai sorrendet is alkotnak.
A megtakaritdsi eszkdz funkciot nehéz elképzelni a masik kettd nélkiil, illetve a fizetési
eszkdz funkcidt az értékmérd funkceid hidnydban. Az elszdmolasi egység funkcio a kiilso,
fiat pénz éltal az inflacid fiiggvényében adott.

Likviditasi nehézségek azért adodnak, mert sériil vagy nem garantalt a belsé addsdgok
megtakaritasi eszkoz funkcioja. Létezd hitelek (tulajdonrészek) esetében az addssag (tu-
lajdonrész) értéke csokken, ami csdkkenti az 0j hitelek (tulajdonrészek) keletkeztetését is.
Csokken a pénzre valtas képessége, azaz egyre nehezebb az azonnali fizetések teljesitése
¢és az Uj tartozasok felvallalasa. A belsé pénz megtakaritasi eszkoz funkcidja pedig azért
sériilhet, mert megkérddjelez6dott a pénzek fedezetének, a maganadossdgoknak az értéke,
tehat bizalomvesztés tortént.

A likviditasnak ugyanakkor szerves része az innovaci6 is, amely harom teriiletre ira-
nyulhat:

1) biztonsagosabb, gyorsabb, egyszeriibb, olcsdbb fizetési megoldasokra,

2) a gazdasagi alanyok forrassziikségletének €s megtakaritasi igényeinek a kielégitésre

(bels6 adossag teremtése), illetve

3) magdara a pénzintézeti és a keletkeztetett adossagok iranti bizalomra (belsé addssag

értékallanddsaganak a biztositasa).

A pénzintézeti innovaciot olyan folyamatként hatarozhatjuk meg, amely arra torekszik,
hogy a gazdasagi, technologiai és a tarsadalmi valtozasok jelentette kihivasok (lehetdségek)
kozepette kielégitse a gazdasagi szektorok megtakaritasi és forrasbevonasi igényeit, illetve
egyre hatékonyabb fizetési szolgaltatasokat kinaljon, mikozben a belsé pénz megtakaritési
és fizetési eszkoz funkcidjat valtozatlanul garantalja.>#

2 A szerz6 koveti PETET [1996], aki pénz funkcidit harom csoportba sorolja:
1. A pénz a gazdasagi elszamolasok egysége (¢rtékmérd, értékstandard, értékegység, armérce stb.).
2. A pénz fizetési eszkoz (csereeszkoz, a csere kozvetitdje, forgalmi eszkoz, az elhalasztott fizetések eszkoze

stb.), tehat adossag kiegyenlitésére alkalmas és vasarolni lehet vele.

3. A pénz a megtakaritasok egy lehetséges modja (értékdrzd, kincsképzo, a vagyontartas eszkoze, felhalmozasi

3 A pénziigyi innovacio jelenti 0j piacok szervezését, piaci likviditasteremtését (pl. a jelzalog-fedezetii értékpa-
pirok, kotvények, devizak piaca) és a mar meglévé piacok hatékonyabba tételét is (pl. pénzkiadd automatak,
kartyas fizetési modok, internetes kereskedés), ami alapvetden a fizetési szolgaltatast érintd, technikai jellegii
innovacio. Az 1ij piacok automatikusan igényt tdmasztanak a kockazatok kezelésre, ez jelentheti a mar meglévo
kockazatkezelési modok adaptalasat vagy uj eljarasok kifejlesztését (pl. PIN kod, Value-at-Risk, CoVaR, Bazel-
szabalyozas) és 0j piacok szervezését (opciok, derivativak, hitelbiztositasi termékek).

4 A bankoknak az egymas kozotti és a kozponti bankkal torténd tranzakcioi kiilsé pénzben torténik (Rosst
[2004)).
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Ezzel 6sszhangban a tanulmény két alapvetd likviditast determinélo tényezot azonosit:
a bizalmat és az innovaciot. A bizalom alapvetden a pénz megtakaritasi eszkoz funkcidjat,
mig az innovacié a megtakaritdsi eszkoz funkcion kiviil a pénz fizetési eszkdz funkcidjat
illetve a gazdasagi szereplok megtakaritasi és forrassziikségletének a kielégitését is érinti.
A bizalmi tényez6 tovabb oszthatd két dsszetevire. Az egyik a bels6 (endogén) 6sszetevo,
amelyet a pénzintézeti szektor kdzvetleniil befolyasolni tud: a pénzintézeti bizalom, a repu-
tacio, a bonitas €s a hitelmindség. A masik a kiils6 (exogén) tényez6 — amelyre a pénzinté-
zetnek kevés a hatdsa —, mint a kiils6 gazdasagi €s politikai kornyezet vagy a kamat. A lik-
viditas igy nem mas, mint bizalom és pénziigyi innovacié valtozo dsszetételii kombinacioja.
A gyakorlatban a bizalmi tényez6 sokszor sériil’, dacara a pénzintézeti eréfeszitéseknek, és
torvényi, feligyeleti beavatkozasokat kivan meg.

Ennek a cikknek az a célja, hogy a pénziigyi szolgéltatoknak a likviditast biztositd in-
novacios 1épéseit torténelmi perspektivabol mutassa be. Minthogy a fizetéshez sziikséges
ellenérték el6teremthetd megtakaritasabol, hitelbdl vagy vagyontargy értékesitésébdl, ezért
a likviditas Osszetett jelenség. Fejlodésének kezdeti szakaszan a likviditas alapvetden pénz-
torténetet jelent, majd fokozatosan banktorténetet, manapsag pedig piacok, technoldgiai
ujitasok, valamint kiillonb6z6 pénz- és tékepiaci szolgaltatasok dsszességét. A folyamatrol
szandékozik atfogd képet nyujtani az /. tablazat, ahol ,X’ jeloli, hogy az innovacio a fizetési,
a forrasbevondsi/ megtakaritasi vagy bizalmi teriiletet célozta.

1. tablazat
A pénzintézeti innovacio és célja

Likviditasi innovaci6 Innovaci terilete
Fizetés Forras | Bizalom

arupénz X

érme X

pénzvalto X X

,utalas” X X

hitelezés X

bankjegy X

résztartalékolas X

részvényes bank X X

monitoring X

kdzponti bank X

értékpapirositas X X

5 A 2007-2008 folyaman kirobbant valsagban alapvetéen a likviditas bizalmi faktora dominalt (lasd pl. GorTon,
METRICK [2010a]-ban a LIBOR-OIS spread szerepét). A valtozo gazdasagi koriilmények kozott ugyanis meg-
kérddjelez6dott, hogy a forrasbevono gazdasagi szereplk képesek maradnak-e folyamatosan fedezetet bizto-
sitani a hitel teljes futamideje alatt. A fedezet pedig két dolgot jelenthet: a forrasbevonoé szerepeld pozitiv nettd
jelenértékii pénzaramlast generald tevékenységét vagy megfeleld értéki és piaci likviditast vagyontargyat.
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Az iras tovabbi fejezeteiben a likviditashoz és pénzfunkciokhoz sziikséges bizalmi és
innovéacios faktor alakulasa szempontjabol mutatjuk be a relevansnak tekinthetd pénz- és
banktorténeti fejleményeket.

1. A LIKVIDITAS SZULETESE, AZ ERTEKMERO FUNKCIO

A likviditas legdsibb formaja a kereskedelem soran alakult ki. Az els6 formaja a cserekeres-
kedelem volt, azaz a likviditasat mindenki maga termelte, teremtette meg. Ha valaki széles
korben hasznalt eszkozt birtokolt, akkor azt kdnnyen, gyorsan és jo értéken tudta elcserélni,
azaz likvid volt pénz nélkiil is. Mivel egy széles korben hasznalt terméket konnyt volt el-
cserélni, igy az is szivesen elfogadott ilyen arucikket, akinek éppen nem volt ra sziiksége,
hiszen tudta, hogy barmikor kdnnyedén elcserélheti az altala is keresett portékara. Vagyis
az ilyen aru magara o6ltdtte a kozvetité eszkodz, ,,medium of exchange” szerepét. Amikor
pedig a szoban forgd aru tobbnyire kozvetitd eszkdzként forog a gazdasagban, onnantol
pénzzé valik (Rothbard [2008], 5 o.).

A legfébb csereeszk6zokke idovel olyan, a kornyezetben talalhato eszkozok valtak, ame-
lyeknek az emberiség ,,belsd értéket” tulajdonit, mint az arany, és kisebb mértékben egyéb
nemesfémek (eziist) és dragakovek.® Ezek az 6sid6ktol fogva értékmegdrz6 eszk6zok, ame-
lyeket foldrajzi helytdl, vallastol és kulttratol fiiggetleniil szivesen elfogadtak az emberek,
azaz likviditast biztositd eszkozok. Az ilyen tulajdonsagu eszkdzok potencialisan egyesi-
tik magukban az 0sszes pénzfunkciot: elszamolasi egység, fizetési eszkdz, megtakaritasi
eszkOz funkciot, sét nemzetkozi tranzakciok esetében is hasznalhatoak.” A csereeszk(zok
segitették a kereskedelmet és a vagyon felhalmozasat, tovabba a likviditas tartalékolasat és
,beosztasat” térben és idoben. Az emberi értékteremtd munka eredményének értékmegérzo
eszkoOzre torténd atvaltasa tette lehetéve, hogy az emberek munkéjuk gyiimolesét ne csak
a jelenben és adott helyen élvezhessék, hanem a jovoben és mas foldrajzi helyen is. Azaz a
likviditas id6- és térbeli dimenzidval gazdagodott.

A pénz a leglikvidebb eszkodz, megjelenése felgyorsitotta a gazdasagi ligyeket és ezaltal
az értékteremtést, a nemesfémek sziikkdssége pedig garantalta az értekallosagat. A pénz tér-
¢és idébeli dimenzidja, kiegésziilve a barterezés jelentette kényelmetlenséggel, biztositja a
fémpénzek altalanos elfogadasat.?

6 Lasd pl. Szaso [2005].

7 Az els6 pénzként funkcionald targyak pénzaruk voltak; egyszerre vettek részt a cserében kozonséges aruként,
valamint fizetési eszkozként. Fejlédésének kezdeti szakaszaban a pénz a pénzfunkciok koziil csupan néhany-
nyal rendelkezett. Erdekes modon olyan helyzet is eléfordult, amikor nem is cserére, hanem fizetésre szolgalt:
Miikénében, ahol a termelés és elosztas naturalis modon tortént. A kozépkor kezdetén az egyoldalu tigyletek
keretében a pénz fizetésieszkoz-funkcidja dominal az uralkodonak juttatott tartozasok, adok rendezése eseté-
ben (Boros, HaLmosi [2006]).

8 A likviditasteremtés értékét fejezte ki a nyersarany és a vert aranyérme araban megjelend kiilonbség, vagy az a
15. szazadi torténelmi tény, hogy az érmehiany gyakorlatilag az europai gazdasag teljes lefagyasahoz vezetett.
Az érmehidny a pénzek relativ dragasagat eredményezte, és példaul Anglidban altalanos gyakorlattd valt a ke-
nyércipo arat a legkisebb forgalomban 1év6 pénzhez igazitani. Mivel az eziist pennynél kisebb értékii valtopénz
nem létezett, ezért a buza aranak a valtozasakor lehetetlenség volt a kenyér arat valtozatni, igy a cipd méretét
valtoztattak meg. Az 1600-as évekig a pénzérmék silany minésége és sziikossége kovetkezményeképpen a
legégetobb igény a fizetési szolgaltatasok irant mutatkozott (Koun [1999c¢])).
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Likvidités és pénz két egymastol elvalaszthatatlan fogalom. A pénz 6nmagéban likvid, a
likvid eszkdzt pedig csak egy piaci tranzakci6 valasztja el a pénztdl. A likviditast biztositd
legfobb eszkdz mindenki szamara az altalanos egyenértékkel birod készpénz, illetve bank-
szamlapénz. Likvid, mivel értéke ismert, mindenki altal elfogadott, torvényileg elfogadta-
tott és minden mas eszkdz értéke altala kifejezhetd. Azonban a pénz érteke nem mindig volt
magatol értetddo.

2. A FIZETESI SZOLGALTATASOK

Nemesfémtartalmuk ellenére, a pénzek értékmérd és forgalmi eszkéz funkcidja nem volt
garantalt. Ennek oka egyszerii: az emberek nehezen biztak az érmék értékében, ugyanis a
pénzek valtozatossaga mellett a masik problémat a bizonytalan nemesfémtartalom jelentet-
te. Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint a pénzvaltoi tevékenység viragzasa. A forgalomban
1év6 érmék rendkiviili valtozatossaga és eltérd értéke kovetkeztében a pénzvaltok szakértoi
véleménye elengedhetetlen volt a fizetések lebonyolitasakor (Kohn [1999a]). A pénzérméket
gyakran hamisitottak, vagy az érmékbol egyszeriien levagtak részeket, valamint a folyama-
tos hasznalatbol eredd kopasuk kovetkeztében nemesfémtartalmuk is folyamatosan csok-
kent. Adott éremfajta esetében — a gyartasi folyamat tokéletlensége miatt — az egységes ne-
mesfémtartalom még j érmék esetében sem volt garantalt, illetve tovabbi negativ tényezd
volt a tudatos pénzrontas (Kohn [1999c]). Vagyis sériilt a pénz értékmérd, ebbdl kifolyolag
fizetési és megtakaritasi eszk6z funkcidja is.

A likviditas nem valami dolog (pénzérme), hanem valamilyen viszony (Botos [2013a]).
A likviditas egy tarsadalmi jelenség, hiszen a gazdasagi szereplok egymassal valo interak-
cidiban sziiletik meg, ahol a hangsuly a bizalmon, a varakozasokon van. Az els6 pénzval-
tokra tigy lehet tekinteni, mint a pénz értékmérd funkcidjanak a szavatolasara hivatott pénz-
intézeti kezdeményezésekre; ezt a szerepet éppen azért tolthették be, mert jo reputacioval
rendelkeztek.” A pénzvaltoknak a pénzek értékének a megallapitasat szolgalod tevékenysége
tette lehetévé, hogy a nemesfémpénzek maximalisan betoltsék a tdbbi, de kiilondsen a gaz-
dasagi ¢élet szempontjabol fontos fizetési- és csereeszkdz funkciot. A pénzvaltok azaltal,
hogy a pénzek értékét garantaltak, likviditasi szolgaltatast nytjtottak, hiszen lehetévé tet-
ték, hogy azonos értékek cseréje torténjen meg. A kovetkezo 1épés a fizetések egyszeriisi-
tése volt.

Az els6 betétbankok (deposit bank) a pénzvaltokbol alakultak ki, mivel azoknak termé-
szetes tevékenysége volt érmék és mas értékes targyak Orzése. Az érmék bevizsgalasa fa-
radsagos folyamat volt, ezért a pénzvaltéo a megdrzésre atadott €s bevizsgalt érméket kiilon,
azaz nem névre szoloan Orizte. A fizetések végrehajtasa ezek utan mar egy egyszeri kony-
velési miivelettel megoldhato volt a tulajdonjog atirasa révén (Kohn [1999a])."” A piacokon,
ahol sokszor egymas szdmara ismeretlen emberek kereskedtek, a betétbankok olyan fizetési

9 Manapsag a pénz értékmérd funkcidjat a monetaris hatosagok biztositjak az inflacié alacsony szinten tarta-
saval.
10 A genovai, firenzei ¢és barcelonai betétbankok voltak az els6k, amelyek nemzetkozi fizetési szolgaltatasokat is
nyujtottak iigyfeleiknek.
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megoldast kinaltak, amelyben mindenki megbizott (Kohn [1999b])."" Ez a megoldas novelte
a pénz forgasi sebességét, és ezaltal csokkentette a likviditasi korlatokat. A hit, a bizalom
sziikséges ¢és elegendd feltétel a megtakaritok szamara a ,.betét” elhelyezéséhez. Kamatfi-
zetésre nincs sziikség, ugyanis az értékmegdérzés mar onmagéaban szolgaltatas, mikozben a
pénz altal biztositott hasznossagok tovabbra is a megtakaritok rendelkezésére allnak.

A fizetési szolgaltatasok irdnti igény jelentds innovacios hajtderd. A valtoé (bill of
exchange) hitelviszonyt testesit meg, de nem hitelezési, hanem fizetési igény hivta életre a
11-12. szazadi itdliai varosokban, ahol a kereskedelem igényeként felmeriilt, rovid tava hi-
telek finanszirozasra szolgalt. A valtd nagyobb tavolsagok esetében tette megvaldsithatova
a fizetést az érmék vagy aranyrudak fizikai mozgatasa nélkiil. A valtokra épiilt fel a keres-
kedelmi hitelek hatékony nemzetkozi kereskedelme, ami megkivanta az elfogadasi helyen a
»~merchant” bankok jelenlétét (Kohn [1999a; 1999b])).

Elészor 1252-ben, Firenzében indult meg allando sulyt és finomsagl aranyforintok
(fiorino d’oro) veretése azon felismerésre alapozva, hogy az értékes kereskedelmi pénzek
biztositasa, valamint a pénzverésbdl szarmazoé jovedelmek ndvelése az aranypénzek bel-
foldi veretésével valdsithatd meg (Kohn [1999c¢]).!? A firenzei forint és a velencei dukat
évszazadokon ativeld értékallandosagat éppen az adta, hogy aktiv kereskedelmi mérleget
felmutatni tudo, gazdag allam bocsatotta ki, igy nem kellett attol tartani, hogy a pénzrontas
eszkdzéhez nyulna bevételeinek novelése érdekében. Az akkori vildgpénzt szolgaltato alla-
moknak nagyobb jovedelme szdrmazott az érmeverésbol, mint az esetleges devalvaciobol.
Itt ismételten a likviditas és pénz, illetve a gazdasagi hatteriiket ado tényezok iranti bizalmi
faktorrdl van sz6. Vagyis az emberek biznak a fizetési eszkoz funkciot biztositod targy érték-
alland6sagéaban, mindségének valtozatlansagaban. Az ilyen pénz pedig az dsszes pénzfunk-
cidt megtestesiti, mivel képes nemzetkdzi pénzként is funkcionalni.

A nemesfémekre épiilé pénziigyi rendszer fejlddésének a csucsat az aranystandard
rendszer jelentette, amelynek a legtisztabb, klasszikus valtozata az aranyérmestandard volt.
Adott orszag pénzegysége torvényileg megszabott aranytartalommal, aranyparitassal birt.
Az aranytartalomrol az informaciot pedig a pénzjelek hordoztak. Valutaris korlatozasok
nem voltak: a jegybankok kdotelezettek voltak a bankjegyeket névértékiik szerint aranyra
becserélni, és mindenki szamara engedélyezett volt a pénzverés, valamint az aranyérmék
rudakba olvasztasa. A rendszert két dolog tartotta 0ssze: az arany hasznossagéaba, értékébe
vetett, egységes emberi hit és az aranyra valthatosagot biztosito, allami garancia.

IssiNG és WIELAND [2012] kiemeli, hogy az els6 vildghdbort az emberi térténelem legje-
lent6sebb monetaris politikai valtozasat idézte el6 a papirstandard rendszer megjelenésével,

11 A rendszer rendkiviili hatékonysagat szemlélteti egy genovai bank esete, amely 1456 és 1459 kozott 160 000
lira 6sszegben kapott kifizetéseket kilfoldrdl valtok formajaban, amelyekbdl csupan 7,5%-ot egyenlitettek ki
készpénzben, a nagyobbik rész elszamolasa bankon beliil atirassal tortént.

12 Firenze példajat késébb, 1254-ben Franciaorszag, 1257-ben Anglia és 1284-ben Velence kovette. A pénz és az
altala biztositott likviditas értékességének a felismerésér6l szamos térténelemi feljegyzés és tény arulkodik. A
Nyugatromai Birodalom bukasa jelentés csapast mért a pénzérmerendszerre. A pénzverés maganpénzverdék
kezébe keriilt, amelyek nem voltak motivaltak a frissen vert pénzek mindségének a biztositasaban. A likvidi-
tas onmagaban érték, ami megjelenik az eszk6zok arazasaban is. A rovid futamidejii és biztonsagosnak tar-
tott, kivaldan szervezett piaccal bird eszkozok altalaban alacsonyabb hozamuak, mint a hosszabb futamideji,
kevésbé likvid piaccal rendelkezdk. Ez fejez6dik ki a hozamgorbe altalaban emelkedé voltaban, és jelenti a
banki tevékenység alapjat, a lejarati transzformaciot.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 237

hiszen korabban — néhany kivételtdl eltekintve — a pénzt minden esetben sziikos javak alkot-
tak, vagy arany és eziist fedezete allt a hata mogott.® A pénz fejlodése folyaman fokozatosan
vesztette el direkt, majd kozvetett kapcsolatat az arannyal: aranyérme, nemesfémfedezettel
bird papir, majd kdzponti hatalom teremtette, fedezetlen ,,fiat” (pontosabban csak allami
,hatalommal” fedezett) pénz formajaban.'* Mondhatni, a forma és vele egyiitt a tartalom
is valtozott, a folyamat végén a ,,pénzt” mar semmi sem emlékeztette régi dGnmagara, az
aranyra. Ami végig valtozatlan, az a hit és a bizalom (mar ha volt).

Minden teremtett pénz bizalmi elven miikddik, s tulajdonképpen minden pénz teremtett.
A fiat, azaz a torvény teremtette pénz elfogadasat a jogrendszer, valamint az adott orszag
politikai stabilitasa biztositja. A jogrendszerbe, valamint a hatalomba vetett hit (pl. Bagehot
[1873], 92. 0.) mellett megjelenik a pénz- és gazdasagpolitikdba vetett hit is. Szabad deviza-
gazdalkodast folytaté gazdasagok esetében a szereplok szabadon eldonthetik, hogy milyen
mennyiségben akarjak az adott orszag fizetéeszkozét felhalmozni. Olyan orszag vagy gaz-
dasagi egység pénzét mindaddig szivesen elfogadjak, ameddig az szigoru fiskalis és mone-
taris politikat folytat, amely garanciaja annak, hogy nem torténik fedezetlen pénzteremtés.
Fiat pénzrendszerben a legnagyobb kihivas a pénz megtakaritasi eszkdz funkcidjat érinti.
Nem véletlen, hogy szinte minden jegybank els6dleges feladatanak tekinti az inflacio elleni
kiizdelmet.

3. HITELEZES

A fizetéshez sziikséges ellenérték a megtakaritason kiviil kolcson vagy hitel révén is eld-
teremthetd.”” Ebbdl a szempontbol a likviditas a forrasbevonas képességéhez kapcsolodik.
Nem a pénzmennyiség a dontd, hanem a likviditas (Botos [2013b]), vagyis a pénzek szer-
vezettsége, munkara foghatosaga. A pénzvaltok pedig a fizetési szolgaltatds mellett egy
tovabbi, bar kevésbé tudatos innovativ tevékenységet is végeztek: megteremtették a kol-
csonozhetd pénzek piacat.' Az ilyen rendszer automatikusan megteremti a hitelkinalatot.
A fizetési szolgaltatasok mellett a bankok masik fontos feladata a produktiv beruha-
zasok finanszirozasa. Az uzsorazast, azaz a kamat ellenében torténd koélcsonzést azonban
— Aquinoi Szent Tamas tanitasaval 6sszhangban — tiltottdk az egyhazi térvények. A banki
intézmény fejlodése és igy a gazdasag pénziigyi forrashoz jutdsa szempontjabol kiemelkedd

13 Az 1. vilaghabor kitorésével Németorszag de facto papirstandard rendszert mitkodtetett, és a kormanynak
kozponti banki hitelhez volt kdzvetlen hozzaférése (IssiNg, WIELAND [2012]).

14 A kozépkori Kinatdl eltekintve, Massachusetts varosa volt az elsé fiat pénzkibocsatd 1690-ben, azzal a céllal,
hogy katonai zsoldjat kifizesse. A visszavaltas pedig aranyban vagy eziistben tortént volna a jovében esedékes
adobevételek terhére, ami persze sosem fordult elé (RoTHBARD [2002]).

15 A hitel a pénzhez jutas lehetéségét jelenti, mig a kdleson a felvett pénzosszeget. A hitelnek és a kolesonnek is
ara van: a hitel utan azért fizetiink, mert a bank ,,rendelkezésiinkre tartja” a pénzt; ha pedig azt igénybe vesz-
sziik, azaz ko6lcsont vesziink fel, az utan kamatot kell fizetniink (http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/hitelek/
hiteltipusok/GYIK _fogyhit.html).

16 Bagenor [1873], 5; 148150 o.) is felhivja a pénzek szervezettségének a jelent6ségét, kiemelvén annak a fon-
tossagat, hogy az angol pénz kolcsondzhetd, szemben a francia vagy a német pénzzel, ami szanaszét hever az
orszag legkiilonb6z6bb pontjain. Ezek a pénzek ,,forgalombol kivontak™, azaz nemhogy a likviditast néveld,
hanem csokkentd tételek.
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jelentdségli az uzsorazas tiltasanak a kijatszdsa. A megoldast a 15. szazad masodik felétdl
a ,,contractum trinius”, hdrmas szerz6dés jelentette. Az egyhdzi tiltds megkeriilése annyira
elfogadotta, és gazdasagilag olyan mértékig sziikségszertivé valt, hogy 1545-ben Anglia-
ban mar maga a kdlcsoniligyletek soran kérheté kamat mértéke keriilt térvényi rogzitésre
(Henning [2007]). A harmas szerz6dés egy olyan pénziigyi innovacios 1épés, amelyet a
gazdasagi fejlodés utjaban allo, elégtelen finanszirozasi kapacitas kényszeritett ki. A gaz-
dasag rendelkezésére allo forrasok produktiv felhasznalasat tette lehetdvé, azaz novelte a
likviditast.

A kolcsonzésnek természetes forrasa a vagyonos emberek, illetve a kereskedelmi kap-
csolatok biztositotta kereskedelmi hitel. Ezek a privat bankarok altalaban egyéneknek kol-
csonoztek egy meghatarozott foldrajzi teriileten. Amig London élek- és iizletszdmaban
kisebb volt, a bankar pedig személyesen ismerte az addsat és annak iizletmenetét, addig
ez a forma kielégitette az igényeket (Bagehot [1873], 253; 272. 0.). A tizenhatodik szdzadi
Anglidban példaul a kolcsonzést még mindig nem erre specializalt cégek, bankok, hanem
vagyonos textil- és gyapotkereskeddk végezték (Rothbard [2008], 84 o.).

A kolcson formajaban torténd likviditast biztositd forrasbevonasra, egyben a kolcsonpénz
megtakaritasi funkciojara a fedezetet a személyes ismeret, a kolcsonkérd iizlet- és életvitelé-
r6l konnyen rendelkezésre allé informacio biztositotta. A bizalmi faktor fontossagara kitiind
példa az 1970-es ir bankrendszert érintd sztrajk, amikor hat és fél honapon keresztiil gy
miikddott az ir gazdasag, hogy az ir tarsadalom elveszitette a pénziigyi eszk6zokhdz valod
hozzaférését; az M2 pénzaggregatum reprezentalta pénzmennyiségnek a 85 szazalékat. Az
iizletek és a vendéglatohelyek atvették a bankok szerepének egy jelentds részét, amit éppen az
akkori ir tarsadalmat jellemzd, személyes kapcsolatok tettek lehetéve, valamint az orszag re-
lative kicsi teriilete. A személyes ismeretségen alapuld, a tartozasok és kovetelések végso kli-
ringjét illetéen elére nem definidlt id6horizonttal bird hitelrendszer alakult ki (Murphy [2011]).

4. A BANKI BIZALOM — A BANKI TOKE SZEREPE

A banki bizalom fokozott jelentéségre tett szert az iizleti élet elszemélytelenedésével. A
kolesonzésnek kezdetben két forrasa volt. Az egyik a fizetési és betétkezelési szolgaltatas
folyomanya, amely szinte torvényszerlien vezetett a betétkolcsonzéshez; ebben a kézépkori
Velence jatszott ttdrd szerepet. A kolcsonzés masik forrdsa pedig a vagyonos emberek
pénze volt. Az iizleti élet elszemélytelenedése nemcsak azt jelentette, hogy a bankar egyre
kevésbé ismerte potencialis adosait, hanem a bankar vagyonanak nagysagat is egyre keve-
sebb betétes ismerte. Tovabba, az egyre nagyobb iizletek egyre nagyobb kolcsont igényel-
tek. Amikor a sajat toke nem volt mar elegendd a koélcsonkérelmek kielégitéséhez, onnantol
kezdve igény jelentkezett a betétesi megtakaritasokra. A kdvetkezo elérelépést, innovaciot a
»joint stock bank” megsziiletése jelentette, amelynek jellemzdje, hogy tulajdonosa mar nem
csupan egy koztudomastan gazdag ember, hanem egyszerre tobb részvényes."” A részvé-

17 A részvényesi bankok tovabbi versenyelényre tettek szert azaltal, hogy szakképzett, tehetséges emberek ke-
riiltek a vezetdségbe. Ezaltal ezek a bankok képesek voltak az innovaciora, 1j szolgaltatasok nyujtasara, mint
példaul a részvénytulajdonlasbol vagy akar kilf6ldi kotvényekbdl szarmazo jovedelmek beszedésére.
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nyesi bank esetében a toke elsddleges szerepe, hogy garanciat, bizalmat teremtsen a betétesek
szamara, és csak masodlagos a toke hozamtermeld funkcidja (Bagehot [1873], 274-279. o.).

A pénzintézetek alapvetden a felhalmozasi céllal tartott pénzeket tudjak kolesonvenni a
megtakaritoktol, amit fizetési céllal adnak tovabb a hitelt kér6 tigyfeleiknek.”® A pénzinté-
zetek igy pénzfunkcio-transzformaciot is végrehajtanak: a hitelezok felé garantalniuk kell a
pénzben felhalmozott vagyon értékét, a pénz felhalmozasi funkcidjat, mikdzben a koleson-
miiveletek keretében a pénz fizetési funkciodja keriil tovabbadasra, hiszen a kdlcsonkérok
a pénzt nem felhalmozasra kérik, hanem beruhazasaik, befektetéseik vagy fogyasztasaik
kifizetésére akarjak hasznalni. Ez természetesen a megtakarit6 és ados kozotti bizalom nél-
kiil nem torténhet meg. Ez az a bizalmi faktor, amelyre Bagehot masfél évszazaddal ezeldtt
felhivta a figyelmet: szlikséges a bizalom nemcsak egymasban, de a piacban, a pénziigyi in-
tézetekben, a piaci szereplokben, a feliigyeleti szervekben, az allamban, az iizleti tervben is.

5. F1ZETESI SZOLGALTATAS VERSUS HITELEZES

Az els6 bankképzédmények szamara nagyon sziikosen alltak rendelkezésre likvid és biz-
tonsagos befektetési lehetdségek. A kamatszedés egyhazi tiltasa kovetkeztében jobb hijan a
bankok részesedést vasaroltak vallalkozasokban, ami a betétek kockazatos és illikvid kihe-
lyezési formédja volt; vagyis a likviditast érintd két fontos tényezd is sériilt. A tartalékratak
jellemzdéen harminc szazalék koriiliek voltak, de ez sem allta utjat a bankcsodoknek. A ha-
borus kornyezet még a tartos politikai stabilitassal rendelkez6 allamok teriiletén tevékeny-
kedo bankokat is jelentdsen érintette a kereskedelem ellehetetlentilése kovetkeztében. A 15.
szazadi arany- €s érmehiany, valamint a vele jar6 deflacio Eurdpa-szerte a bankok sorozatos
csddjét eredményezte, amit a folyamatos betétkivonas is gerjesztett. Velencében a kereske-
delemhez sziikséges fizetési szolgaltatas biztositasa végiil allami beavatkozast igényelt, ami
1577-ben a Banco di Rialto éllami bank megalapitasahoz vezetett (Kohn [1999a]).

A betétbankcsddok Antwerpenben a betétgytjtés teljes tiltasahoz vezettek. A fizetések
adoslevek (letter obligatory) kiallitasaval torténtek, am azok jogi szempontbol nem bizo-
nyultak tokéletes megoldasnak. A polgari birdsag nem ismerte el az adoslevelek atruhazha-
tosagat, igy a kiallitok megtagadhattak a fizetést. Itt ismételten a bizalom likviditasteremtd
erejére kapunk kivalo példat, ugyanis a probléma az Antwerpenbe betelepiil6 idegenekkel
jelentkezett, akiket nem fegyelmezett egy kisebb, zart k6zosség Osszetartd ereje. A végsod
megoldast az atruhdzhato adoslevél 1étrehozasa jelentette egy 1536-os kiralyi rendelettel,
amely a kiallité nemfizetése esetén fizetésre kotelezte az engedményez6t is. Az adoslevél
forgatasat a hatlapra rogzitették, és az atruhazhatosag révén egyfajta pénzz¢é valt. Minél
megbizhatobb nevek szerepeltek egy addslevélen, annal konnyebben volt fizetésre hasznal-
ni, és a Fuggerbriefe szinte pénzként forgott a gazdasagban. Amennyiben valakinek mégis
aranyra volt sziiksége, akkor élhetett a leszamitolas lehetdségével (Kohn [1999b]).

A fenti két bekezdés egy valsagos helyzet generalta innovaciokra ad példat. A valtozo
gazdasagi kornyezet a betétbankokat stjtd bizalomvesztéshez vezetett. Az innovacié olyan

18 A fizetési céllal tartott pénzeket csak olyan mértékben, amennyiben hatékonyabb, pénzkimélébb fizetési mo-
dokat tudnak kinalni a tulajdonosaiknak, novelvén a fizetésre tartott pénzek forgasi sebességét.
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megoldast eredményezett mindkét esetben, amely a gazdasagi élet szempontjabdl legmeg-
hatarozobb alaptevékenységre, a fizetési szolgaltatasra koncentralt. A keletkezett bizalmi
valsagot csak egy szinte teljesen biztos (fizetési) rendszerrel lehetett megsziintetni, ami a
hitelezési tevékenység jelentds visszaszorulasat eredményezte.

6. A BANKJEGY

A 15. szazadtol a pénziigyi fejlodés szintere fokozatosan Anglidba keriilt 4t. A hitelezési
tevékenység meghonositasa a firenzei bankarok tigynokeihez kotddik, akik a papai adok
beszedésére érkeztek a szigetorszagba, és a beszedett adobdl hiteleztek — az egyhazi til-
tas ellenére — kamat ellenében (Bisschop [1896]). Anglidban az aranymiivesek mar a 15.
szazadtol készpénz és értéktargyak megdrzdiként tevékenykedtek, és hitelezéssel is fog-
lalkoztak (Kohn [1999a]). Az angliai kereskeddk is az addssagot megtestesitd papirokkal
valo fizetést részesitették elényben, hiszen a pénzérmemozgatas nem volt praktikus. Az
ilyen jellegli papirok kiallitasa kdltséges volt, ezért eloszeretettel alkalmaztak a papirok
atadasat fizetésképpen. Az aranymives bankarok feladata pedig az volt, hogy biztositsak
az ilyen papirokat. A 17. szdzadra az aranymiivesek bankarok halozatava alakultak, mivel
egymas letéti jegyeit szivesen elfogadtak. Egymas bankjegyeinek az elfogadasa ugyanis
lehetéve tette, hogy tigyfeleket szerezzenek maguknak. A masik adéssagénak az elfoga-
dasa pedig az aranymiiveseket egymas folyamatos megfigyelésére késztette a tartozdsok
¢és kovetelések bilaterdlis elszdmolasa mellett. A versenyhelyzet a bankjegyek altalanos
elfogadasat eredményezte az angol tdrsadalomban, az aranymiivesek gyakori bilateralis
elszamolasa pedig korlatok kozott tartotta a bankjegyek kibocsatasat. A két elszamolas
kozotti periddusban a bankarok egymas jegyeinek az elfogadasaval automatikusan hitel-
keretet biztositottak egymas szamara (Quinn [1997]). A betételhelyezés bankarnak nyu;j-
tott hitelként valo jogi értelmezése pedig a hosszabb tavl tokekihelyezést tette lehetdvé
Anglidban (Bisschop [1896], 26 o.).

A bankjegyek altalanos elterjedését segitette, hogy azok toltottek be leginkabb a fizetési
eszko6z funkciot, mivel minden formalitas nélkiil atruhazhatdak voltak, tovabba kis, kerek
Osszegekre is kidllitottak a papirokat. A valto ezzel szemben meghatarozott dsszegre szolt,
bankjegy esetében (Bisschop [1896], 42 o.).

Bagehot ([1873], 83—87. 0.) egy érdekes, ellentétes irdnyu fejlodésre hivja fel a figyelmet.
A bankjegy elterjedése ugyanis megel6zi a betételhelyezés szokdsat. A fizetési szolgalta-
tas folyomanyaként alakult ki a betétbankok betétmeg6rzési szolgaltatasa, amelyet azaltal
szereztek, hogy elnyerték az el6z6 szolgaltatast igénybe vevok bizalmat. Ha az elad6 pénze
befolyt, és nem volt sziiksége arra azonnal, akkor j6 helyen volt az a bankban is, hiszen ott
volt a legnagyobb biztonsdagban. Ahogy a bankjegyhasznalat terjedt a tarsadalom korében,
ugy alakult ki az emberek igénye a banki betételhelyezésre, és ezek utan terjedhettek el a
»deposit” bankok gyorsan és jelentds mértékben. A betétkezelési szolgaltatashoz ugyanis
sziikséges a bankjegy birtokosanak azon felismerése, hogy csupan a bank fizetési igéretét
tartja a kezében, és nem igazi pénzt (pl. aranyat), rdadasul rablas veszélyének valtozatlanul
ki van téve. Bankbetét tartasa révén legalabb az utobbi kockazatatdl meg lehet szabadulni.
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Példéul a skot Bank of Dundee az 1763-s alapitdsa utani 29 évben betétkezelési szolgaltatas
nélkiil mikodott. Ugyanis a betétmegdrzés szivesség a bankar részérdl, nincs sziiksége be-
tétre bankjegye kiallitasdhoz.

7. A RESZTARTALEKOLASI RENDSZER

A bankjegyhasznalat elterjedése nemcsak a betétbankok gyors elterjedését eredményezte,
hanem magaval hozott egy felismerést is: nevezetesen, hogy a bankjegyeknek csak kis ré-
szét valtjak at aranyra a bankjegytulajdonosok.” A felismerésbdl egyenesen kivetkezett a
résztartalékolasi rendszer kialakuldsa,” a betétek utani kamatfizetés megjelenése, és ki-
alakult a klasszikus kereskedelmi bank (Rothbard [2008], 90, 107 0.). A ,,bankiparban” az
iizletet éppen azt jelenti, hogy masok megtakaritasat, tokéjét fektetik be. A betétesek tisz-
taban vannak azzal a ténnyel, hogy a forgalomban 1év0 bankjegyek értéke tobbszordsen
meghaladja a banki aranytartalékokét, ezért a rendszer torékeny, a betétesek rohamanak
van kitéve. Minthogy a bizalom alapvetden a pénz megtakaritasi eszkoz funkciojat érinti,
ebbdl kifolyolag a pénzintézeti innovacionak a pénz megtakaritasi eszkoz funkcidjanak a
biztositasara kell torekednie, a bizalmi faktorral egyetemben.

A résztartalékolasi rendszer torékenységének koszonhetden a banki transzparencia és
vele egyiitt a banki t6ke tovabbi jelentdséget nyert. Az driasi toke alapvetden marketingfo-
gas volt, amelyet biiszkén hirdettek a bankok, és az aggodalomra esetlegesen okot adé mér-
legadatok rejtve maradtak még a szakmabeliek el6tt is. A bank vezetdségének az a feladata,
hogy megfeleld nagysagt téke révén biztositsa a mindenkori banki tartaléknak a kritikus
pont (,,apprehension minimum’) feletti tartasat, biztositvan a betétesek €s a pénzpiac bi-
zalmat (Bagehot [1873], 245; 323. 0.). Az emberek pedig inkabb biztak egy jol reklamozott,
jelentds tokeellatottsaggal bird bankban, mint az egyre kevésbé ismert, és a versenyben le-
marado privat bankarban, ahol az iizlet csaladi atdroklése jelentette bizonytalansag tovabbi
kockazatot rejtett.”!

A hitelintézetek? esetében tovabbi fontos tulajdonsagokkal egésziil ki a bizalmi tényezo:
bonitassal (hitelképesség), a prudens, koriiltekinté miikddéssel és a likviditas kistestvéré-
vel, a szolvenciaval. A szolvencia a hitelezd tartdsan fizet6képes voltat jelenti, azaz a forra-
soknak az eszkdzoknél magasabb valos értékelésticknek kell lennie. De a likviditashoz, az
azonnali fizetoképességhez sziikséges a banki kihelyezések tartésan pozitiv pénzaramlasa,

19 Az italiai betétbankok kialakulasaban a kinalati jelleg volt megfigyelhetd. A bank és betétes kozotti kapcesolat
a bank altal kinalt hitelkerettel kezd6dott, amely a kereskedelmi tigyletek végeztével keriilt kiegyenlitésre
(Konn [1999a]). Az ilyen rendszer csirajaban magaban hordozza a résztartalékolasi rendszert, azaz amikor a
betétek mogott nem all szazszazalékos fedezet. Természetesen ez a megoldas azért johetett 1étre, mert a bankar
ismerte adosat, megbizott benne.

20 Amit ROTHBARD egyszeriien csalasnak nevez.

21 Az angliai ,,privat bankok” koziil (277. 0.) a Gurney csalad cs6dje éppen a bizalomvesztés kovetkeztében ko-
vetkezett be. Az 0ij generacio az lizleti veszteségek potlasara eladta a csalad vagyoni eszkozeit, és a latvanyos
vagyonvesztés elijesztette a betéteseket.

22 A ,hitelintézet” kifejezést tudatosan hasznaltuk, mivel a bank a hitelintézetek csak egy fajtaja. Hitelintézet
még a szakositott hitelintézet (jelzalogbank, lakastakarék-pénztar, fejlesztési bankok) és a szévetkezeti hitel-
intézet (takarékszovetkezet, hitelszovetkezet).
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vagyis a lejarati transzformdaci6 sordn a lejaratok dsszhangba hozasa a betéti- és a hitelol-
dalon a bank nyereséges mukddtetése mellett. Ennek hianyaban az azonnali kifizetésekhez
sziikséges likviditast a bankkozi piacrol kell potolni, ami veszteségessé is teheti a hitelezési
tevékenységet, valamint erodalja a bank nyereségét és jo hirnevét elészor a bankkozi, majd
a betétesi partnerei korében (Botos [2001]). Ennek megfeleléen szokas megkiilonbdztetni a
készpénz-, illetve mérlegszolvenciat is. A banki tékeerd, a kihelyezések mindsége, a veze-
tés szinvonala meghatarozo6 banki jovedelmi és likviditasi szempontbdl (Botos [2003]). A
betételfogadod intézetnek nem elég a monitoring feladatat ellatnia, hanem azt demonstréalnia
is kell betétesei és hitelezdi szdmara. Amennyiben ennek sikeresen eleget tesz, akkor a re-
putacioval és a szolvencidval sem lehet probléma.

A bonités €s a szolvencia a bank prudens miikddése révén valosithatd meg, aminek az
eszkdze a banki monitoring. Ahogy fentebb lathattuk, az angol aranymitivesek folyamatosan
¢éltek egymas kétoldali monitoringjaval. A pénziigyi kdzvetités alapvetd feladata, hogy az
alacsonyabb hatékonysagu gazdasagi szerepldk fel6l a nagyobb hatékonysaguak felé terelje
a pénziigyi forrasokat, azaz konnyitse a produktiv tevékenységet folyatd gazdasagi szerep-
16k pénziigyi korlatjait (Brunnermeier, Sannikov [2011]). A véallalati szféranak azért jelent-
kezik likviditasi igénye, mert kiadasai és bevételei kiilonboz6 id6ben jelentkeznek, nem 6sz-
szehangoltak. A banki ,,delegalt megfigyel¢” modellben a bank atveszi a végso hitelnyujtok,
a betétesek monitoringfeladatat a hitelfelvevok (lakossag, kisvallalkozasok) finanszirozasa
soran (Diamond [1984]). Mivel ,,a hitel fizetési igéretek sorozata”, ezért a banki monitoring
lényege annak ellendrzése, hogy az ados tevékenysége pozitiv nettod jelenértékli pénzaram-
last biztositson, és megfeleld fedezetet jelentsen a hitelek kamatostdl torténd visszafizeté-
sére. A banki toke feladata 0j szereppel boviil. A bankoknak az ad6sok tékekockazatabol
vald részesedése biztositja, hogy az intézet megfeleléen monitoral, azaz koriiltekintden jar
el a hitelkihelyezés folyaman, és maximalisan érdekelt a hitelek beszedésében, hiszen maga
is ,,vasarra vitte a borét”. Ezen kiviil a bank sajat tokéjének az a szerepe, hogy fedezetet
nyujtson az eldre nem lathatd veszteségekre, és biztositsa a kdzvetité mindenkori fizetoké-
pességét (Diamond [1984]; Brunnermeier, Sannikov [2011]).

A kolcsonzési tevékenység esetében a bizalmi faktor egy tovabbi dimenzidval gazdag-
szik: korabban a fizetési szolgaltatashoz elégséges betétes €s hitelintézet kozotti, bizalmi
kapcsolat a hitelintézet és kolcsonkérd kozotti kapesolattal gazdagszik. A pénzintézetek
innovacios lépéseire ugy is lehet tekinteni, mint a betétesek részérdl jelentkezd bizalmat-
lansag athidaldsara tett 1€pések sorozatara. A bankok fejlédését mindig valamilyen innova-
cios sziikség Osztokélte (Bagehot [1873], 85. 0.). Mivel a pénzintézetek a betétesi pénzeket
hitelekkeé ,.alakitjak at”, ezért a pénzintézeti garancia alapvetden a kihelyezett hitelek mi-
nbéségének a fliggvénye. Amennyiben a folyositasra keriilt hitelek kockézatokkal sulyozott,
diszkontalt jelenértéke meghaladja a pénzintézeti tartozasok osszegét, és ez az informaciod
a megtakaritok korében is koztudott, akkor a betétesek biznak a pénzintézetben. A bankok
hiteladosokat érinté monitoringjanak az a végso célja, hogy a teremtett betétek értékallan-
dosagat és a betétesek bizalmat biztositsa.

A bankok garanciavallalasra szakosodott intézetek, egyben piacszervezdk is. A banki
monitoring folyaman éppen arrél bizonyosodnak meg, hogy a beruhazasi igénnyel jelent-
kezdk sokasdga olyan projekteket valdsitson meg, amelyek biztositjak a kdlcsonodk vissza-
fizetését. A bank azaltal, hogy segiti a forrashidnnyal és a szabad forrassal rendelkez6k
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egymasra talalasat, megtakaritdsokkal kereskedik, piacot teremt. A likviditas teremtése
adodssag, hitelezés révén torténik: az ados folydszamlédjan torténd jovairassal, tehat adosag-
gal egyiitt betét is sziiletik. Masképp fogalmazva, a pénzintézetek a likviditasi folosleget
begytijtik, és kolcsonadjak azoknak, akik az adott pillanatban abban hianyt szenvednek.
S6t, a bankok ennél joval tobbet is tesznek, hiszen a megtakaritasok multiplikalasa révén
likviditast teremtenek. A résztartalékoldsi rendszer egy igen fontos innovaciés momentu-
ma a likviditasteremtésnek, mert a semmibdl teremt valamit, és egyben tovabbi kockazati
faktort is visz a gazdasagi rendszerbe. Ennek a fajta likviditasteremtésnek az elméleti felsé
korlatja a gazdasagi szerepldk jovobeli pénzaramlasanak a diszkontalt jelenértéke. Mivel a
kiils6 fémpénzek elégtelen mennyiségben allnak a gazdasagi szereplok rendelkezésére (ami
biztositja értékességiiket), ezért egy résztartalékolasi rendszerben alapvetden a forgalomké-
pes magankibocsatasti adossagok hatarozzak meg a likviditas nagysagat.

A bizalmi faktor fontossagat hangsulyozza az a tény, hogy a bizalom, a reputaci6é 6n-
magaban elegend? a hitelképességhez. A fedezetlen bankkoézi pénzpiac a bankok egymasba
vetett bizalmdra épiil. A bizalom pedig azon a feltételezésen alapszik, hogy a likviditast
kolesonkérd pénzintézet nyereségesen, prudensen €s szolvensen mitkddik. Hasonld kapcso-
lat figyelhetd meg bejaratott iizleti kapcsolattal bird, nem pénzintézeti szereplok esetében is
(pl. kereskedelmi hitel az elad6 és vevd kozott).

8. A FINANSZIROZASI LIKVIDITAS

A kotelezettség rendezéséhez sziikséges készpénz vagy bankszamlapénz vagyontargy ér-
tékesitése révén is eldteremthetd. Ahhoz, hogy a piaci szereplok biztositsak mindenkori
likviditasukat, elég olyan eszkozt birtokolniuk, amelyet kdnnyen, gyorsan és korrekt aron
pénzzé tudnak tenni. Likviditasi szempontbdl tehat sokkal értékesebb egy olyan eszkoz,
amely egy jol szervezett piaccal bir (részvény, kdtvény), mint egy korlatozottan forgalomké-
pes eszkoz (termelési eszkdz, szabadalom). Ennek szellemében a likviditas alapvetden piaci
likviditast jelent, ami a piac szervezettségének a fiiggvénye.

Likviditast biztosité forrasbevondsra dnmagaban egy forgalomképes értéktargy is fede-
zetet biztosithat. Mivel a fedezetként ajanlott targy a visszafizetési kdtelezettség elmulaszta-
sa esetén értékesitésre keriil (pl. ingatlan, gépjarmi), ezért ez a fajta likviditasszerzés szer-
vesen kapcsolddik az adott targy forgalomképességéhez és értékéhez. A piacon realizalhato,
bizonytalan ellenérték jelentette kockazat mérséklését szolgalja az a hitelezési gyakorlat,
amely szerint a fedezet értékének csak bizonyos szazalékat folyositjak.

A szervezett piaccal rendelkez6 eszkdzok esetében is jelentkezik azonban az arfolyam-in-
gadozas veszélye (dltalaban az elvart hozam fliggvényében), tehat sériil a pénz megtakaritasi
eszkdz funkcidja. Pénz esetében legaldbb a nomindlis érték garantalt, bar hozama nincs. A
finanszirozasi és a piaci likviditas irdnti igény megjelenik Bagehot ([1873], 1132-1133 o.)
iraséban is, ahol olyan kdnnyen mozgdsithatd befektetési forma iranti igényrdl ir, amely nem
jelent jelends téke- és hozamkockézatot. Igy a pénzintézeti innovécio tovabbi célja a megta-
karitok likvid és hozamot biztosité megtakaritasi formak irdnti igényeinek kielégitése.

Altaldnossagban a finanszirozasi likviditas a pénziigyi eszkoz ellenében torténd hitel-
felvételt vagy annak eladasa révén torténd készpénz (szamlapénz) eldteremtésének a képes-
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ségét jeloli. Mivel a kotelezettségek iddben torténd teljesitése szempontjabol meghatarozo
a pénzintézeti mérleg szerkezete, ezért nem véletlen, hogy a jelenséget a mérleglikviditas
(balance sheet liquidity) névvel is illetik (BIS [2011]). A szakirodalom a finanszirozasi és a
piaci likviditas fogalmat sokszor egymastol nem fiiggetleniil targyalja, és a kettd keveredik.
A kozottiik 1év6 kapcsolat egyértelmiinek tiinik, viszont az elkiilonitésiik mar kevésbé.

9. A VISSZAVASARLASI MEGALLAPODAS

A finanszirozasi likviditas egyik megjelenési formdja a visszavasarlasi megallapodas
(repurchase agreement, repo). A repd intézeti befektetoknek és nem pénziigyi vallalatok-
nak szant maganpénz (Gorton, Metrick [2010b]). A rep6 tehat maganpénz? (belsé pénz). A
maganpénz pedig olyan maganadossag (maganhitellel fedezett eszkdz), amely csereeszkoz-
ként forog a gazdasagban, példaul bankbetét (Disyatat [2010]; Lagos [2006]). A repo lehe-
toveé teszi a befektetok szamara készpénzallomanyuk biztonsagos, kamatozo és azonnali
hozzaférést biztosito elhelyezését. A visszavasarlasi megallapodas soran a betétes pénzt he-
lyez el egy pénziigyi intézetnél, és cserébe fedezetként piaci aron értékelt értékpapirt kap. A
tranzakcio ugy zajlik, hogy a kdlesont felvevo elad egy értékpapirt az aktualis piaci ar alatt,
azon feltétel mellett, hogy azt a jovében egy eldre megallapitott aron visszavasarolja. A fe-
dezeteként szolgald értékpapir eladasi ara és az aktualis piaci ara kozotti kiilonbség az un.
haircut (Adrian, Shin [2009)). igy a repo gyakorlatilag fedezet ellenében térténd koleson-
folyositas. Minthogy a miivelet rovid futamidejii, ezért a betét barmikor visszavonhat6 — az
intézet megrohanhato — azaltal, hogy a szerz6dést nem hosszabbitjak meg (Gorton, Metrick
[2010b]), ami kivaléan szemlélteti a likviditashoz sziikséges bizalmi faktornak a szerepét.

A repomiiveletben résztvevo értékpapirok hitelviszonyt testesitenek meg, igy hitelezési
kockazatot hordoznak. Tovabba megbuvik benniik a piaci kockazat is, amennyiben kény-
szerlikvidalasra keriilne sor az ados nemteljesitése miatt (counter-party risk). Negyedrészt,
az értékpapirok mindsitését és egyben azok fedezetének a vizsgalatat, monitoringjat har-
madik fél végzi, igy tigynoki kockazatot is hordoznak. A visszavasarlasi megallapodas
keretében gyakorlatilag zaloghitelezés torténik, amelynek soran, akarcsak ingatlan vagy
gépjarmi vasarlasanak finanszirozasakor, mindig az adott befektetési eszkoz ellenértékénél
kisebb 0sszegii hitelt folyositanak. Ezt fejezi ki az un. haircut, a repémiivelet fedezeteként
szolgalo értékpapir eladasi és az aktualis piaci ara kozotti kiilonbség, amely egyben megha-
tarozza az elérhetd maximalis pénzintézeti tokeattétel nagysagat is. A haircut a kockazat-
kezelés egy modja, amelynek az a szerepe, hogy biztositsa a repomiiveletek targyat képezo
értékpapirok informaciosemlegességét. A finanszirozast nyujtd intézetek a haircut révén
szamos kockazattol szabadulnak meg.

Amennyiben a kélcsonkéré nem tudja kotelezettségeit idoben teljesiteni, akkor a fedezet
azonnali értékesitésre keriil; tehat a fedezetképesség feltételezi, hogy az adott papir szerve-

23 A ,,maganpénz” kifejezés mellett hasznalatos a ,,bels6é pénz” megnevezés is. A kiils6 pénz lehet ,fiat” pénz,
vagy olyan eszkozfedezettel bird pénz, aminek a maganszektoron beliili nett6 kinalata nem nulla (pl. arany).
A kiils6 pénz a maganszektor vagyonanak a része, ellenben a belsé pénzzel, hiszen annak nett6 kinalata zéro,
mivel az egyik maganszerepl6 kovetelése egyben a masik kotelezettsége — de a likviditasat nveli. Bévebben:
Lacos [2006]).
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zett piaccal rendelkezik. Az olyan vagyontargy esetében, amely szervezett, likvid piaccal
rendelkezik, ceteris paribus kisebb a haircut, hiszen alacsonyabb a piaci kockazat. Ha a
hitelfolyositoé a fedezetként felajanlott eszkoz piacat nem tartja megfelelen likvidnek, ak-
kor a haircut 100 szazalék, azaz nincs hitelezés. Befektetési szempontbol egy fedezetképes
eszkoz mindig értékesebb, mint egy hasonlo, de szervezett piaccal nem rendelkezd, hiszen
az adott eszk6z nemcsak forgalom-, hanem fedezetképes is.

A repomiiveletek keretében torténd likviditasszerzés kiilondsen az aktiv befektetési
portfolidkezelést végzd pénzintézetek esetében figyelhetd meg, amely els6sorban az Egye-
sillt Allamok pénziigyi rendszerét jellemz6 broker-kereskeddket érinti. A finanszirozasi lik-
viditas (funding liquidity) adott vagyontargy, befektetési eszkoz pénziigyi piacokrol vald
finanszirozasi lehetdségét jelenti, ami a piaci kondiciok, kamatok és tokekovetelmények
(margin vagy haircut) fiiggvénye (Brunnermeier, Pedersen [2008]; Adrian, Etula [2010]);
illetve a kotelezettségek azonnali teljesitésének a képességét jeloli (Drehmann, Nikolaou
[2010]). A visszavasarlasi megallapodéasok kinalta finanszirozasi formak a Kiyotaki és Mo-
ore éltal vizionalt modern pénzt testesitik meg: magankibocsatasuak, rendkiviil likvidek és
kamatot fizetnek.

10. A BROKER-KERESKEDOK

A repopiacok legnagyobb felhasznaloi az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerét jellemzd
broker-kereskeddk, amelyek a mérlegiik eszkozoldalanak a finanszirozasat repomiveletek
révén biztositjak. A broker-kereskeddk a pénziigyi innovacio kulcsszerepldi, legfébb hajto-
erdi; Osszesitett mérlegfodsszegiik egynegyede-egyharmada a kereskedelmi bankokénak.?*

A repomiiveletek keretében jelentds mennyiségii, az értékpapirositas eredményeként
megsziiletett eszkdz kertilt finanszirozasra. Az értékpapirositas hitelek atcsomagolasa és ér-
tékesitése (Gorton, Metrick [2010a]), ahol a hitelek strukturalasa soran egy homogén ados-
sagtomegbdl kiilonbozd kockazath, kamatozasu és lejaratu értékpapirokat hoznak létre. Az
értékpapirositas a gazdasagi alanyok forrassziikségletének a kielégitését segiti. Befektetoi
szempontbol a pénz megtakaritasi eszkoz funkciojat érinti.

Az értékpapirositas az un. arnyékbankrendszer (shadow banking system) altal végzett
folyamat, amelynek kovetkeztében a klasszikus banki hitelezés egy jelentds részét az érték-
papirpiacokon keresztiili hitelezés vette at. Az arnyékbankrendszer olyan specializalt pénz-
iigyi intézetek halozata, amelyek lejarati-, likviditasi- és hiteltranszformaciot hajtanak vég-
re (a kereskedelmi bankokhoz hasonléan) anélkiil, hogy direkt hozzaférésiik lenne az allami
garanciakhoz (public backstops). Az arnyékbankrendszer altal végzett értékpapirositas fo-
lyamatanak hét 1épése koziil két szakasz a broker-keresked6kon keresztiil térténik (Adrian,
Ashcraft [2012]). Az értékpapirositas, a pénziigyi ,,gépészkedés” (financial engineering)
Iényege egyrészt éppen az, hogy miként lehet a kiillonb6zd kovetelésekbdl szarmazod pénz-
aramlasoknak a lejarati-, a kamat- és a hitelkockazatot dtalakitani és bearazni a kockazatok

24 {gy automatikusan adodik lehetséges meghatarozo szerepiik a gazdasagi életben és a monetaris transzmisz-
szios folyamatokban.
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fliggvényében az értékpapirositas? soran gy, hogy befektetdi bizalmat keltsen az adossa-
got megtestesitd értékpapirok irant.

Masrészt a pénziigyi innovaciot végzoé pénzintézetek masik torekvése, hogy piacot
szervezzenek a keletkezett értékpapirok szamara. Ennek a folyamatnak a motorjai a bro-
ker-kereskeddk. A pénziigyi innovacio jelentette 0j termékek, mint minden ki nem probalt
ujdonsag, extra kockazatot hordoznak, rendkiviil informaciéérzékenyek. A pénziigyi és/
vagy a likviditasi problémak forrasai mindig a piacok, pontosabban a kereskedett termékek
mogottes fedezetei vagy a kockéazatkezelési modok tokéletlenségeibdl fakado fel-, illetve fel
nem ismert kockdzatok. A forrast biztositd szerepl6k kontraszelekciotdl valo félelme miatt
bizalomvesztés kovetkeztében azonnal csokken a likviditas (Gorton, Metrick [2010b]). A
repoforrasokat biztositod intézetek koziil a pénziigyi alapok (money market mutual funds)
kiilondsen érzékenyek a veszteségekre. A 2007-ben kezd6dott pénziigyi valsag soran ép-
pen azt lehetett megfigyelni, hogy a rep6 jelentette magankibocsatasti pénz felszivodik a
pénzpiacokrol. A folyamat latvanyosan érintette a broker-kereskeddket, és a redlgazdasagi
aktivitas jelentds visszaesése kisérte.

Adrian €s Shin a likviditds mérésének egy alternativ modjat ajanlja; szerintiik a piaci
alapu pénziigyi kornyezetben helyénvalobb az aktiv pénz- és tékepiaci szereppel bird be-
fektetési bankok és broker-keresked6k?® aggregalt mérlegeinek figyelemmel kisérése, és a
likviditast a széban forgd pénzintézetek Osszesitett mérlegfédsszegeinek a fiiggvényében
értelmezni. A mérlegféle megkozelitési moédnak megfelelden a likviditas nem egy alloma-
nyi (stock), hanem egy folyo (flow) jellegii valtozé. Eppen a folyo jellegbél kifolyolag, a
likviditas ezen értelmezés szerint nem egy Ujraoszthatd, hanem egy illékony, sokk esetén
felszivodo allomanyt takar (Adrian, Shin [2008]).

A likviditas pénzintézeti mérlegfoosszegek fiiggvényeként valo értelmezése talan el-
sore szokatlannak tiinik. Azonban a klasszikus pénzaggregatumok sem masok, mint a ke-
reskedelmi bankok hitelezési tevékenységének, azaz eszkozeinek a banki mérleg szerinti
forrasoldali ellentételei (money counterparts). Amig a klasszikus pénzaggregatumok a ke-
reskedelmi bankok hitelezdi tevékenységéhez kapcesolhatdak, addig a repdallomany a piaci-
alapu (market-based) befektetési bank jellegli broker-kereskeddk miikodéséhez kothetd az
angolszasz orszagok és Svéjc pénziigyi rendszerében.

OsszeGzEs

A likviditas tehat nem mas, mint bizalom és pénziigyi innovacio valtozé dsszetételii kombi-
nacioja. A bizalom alapvetden a pénz megtakaritasi eszk6z funkciojat, mig az innovacio a
pénz megtakaritasi eszkoz funkcidja mellett a fizetési eszkdz funkciojat, illetve a gazdasagi
szereplok forrassziikségletének a kielégitését érinti. A pénzintézetek pénzfunkcio-transz-

25 Az értékpapirositasrol kivalo 6sszefoglalast kinal KirALY, NaGyY, SzaBo [2008]

26 Az 1934-es amerikai Securities Exchange Act értelmében a ,,broker” az a szervezet, amely harmadik fél
nevében hajt végre értékpapir-tranzakciot, mig a ,,dealer” a sajat nevében, sajat szamlara tizletel — a broker-
dealer pedig mindkett6t teszi. Szamos esetben az ilyen szervezet része egy nagyobb pénziigyi csoportnak,
¢és sokszor egy befektetési bankot is ezzel a megnevezéssel illetnek, pl. Citigroup Global Markets Inc., 2008.
szeptember 26.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 247

formaciot is végrehajtanak a kolcsonmiiveletek keretében: az adoésoknak a pénz fizetési
funkcidja keriil tovabbadasra, mikdzben a betétesek szdmara garantaljak a pénz felhalmo-
zasi eszkdz funkciodjat, a pénzben felhalmozott vagyon értékét.

A hit, a bizalom annyira sarkalatos eleme a pénznek, hogy Kiyotaki és Moore [2001]
egyenesen a vallassal vonja parhuzamba. A pénz és a vallas is az drokkévalosagba vetett
hitet fogalmazza meg.?’?® A kamatot nem fizet6, bels6 érték nélkiili teremtett pénz létezése
egyaltalan nem ésszerti, 1étét a likviditas sziikds voltanak kdszonheti. Az emberek a pénzt
azért fogadjak el és tartjak, mert segit az egymassal valo lizletelésben, ugyanis a barterezés
rendkiviil kényelmetlen. A pénz 1étezését és elfogadasat a mindenki altal kdlcsondsen elfo-
gadott, végtelenségig tartd hit biztositja.

A forgalomképesség kdvetelménye a biztonsdg. Egyrészt ez azt jelenti, hogy a hitel-
intézeti adossag értéke kozel valtozatlan, tovabba a tranzakcidk soran kontraszelekciotol
mentes, azaz senkinek sem éri meg az adossdggal kapcsolatos informacidért fizetni és arra
spekulalni (Gorton, Metrick [2010b]).%

A biztonsag az addssag forgalomképességét és értékének egyértelmiiségét is jelenti,
amely szervezett piacok 1étezését implikalja. Ilyen piacszervezoi tevékenységet végeztek
a pénzvaltok a pénzérmék bevizsgalasa soran, amikor garantaltak az érmék nemesfémtar-
talmat, és a pénzek fizikalis mozgatasa nélkiili fizetési szolgaltatast kinaltak, vagy teszik a
bankok is a hiteladosokat érinté monitoring soran, amelynek a produktumaként betétet te-
remtenek, illetve ezt teszik a broker-kereskedok is. Tovabba, a broker-kereskedok az érték-
papirositas soran aktivan részt vesznek a gazdasag hiteligényeinek a kielégitésében, mikoz-
ben a valtozatos kockézati profillal rendelkez6 alanyok megtakaritasi igényeit is kielégitik,
a rep6 révén pedig lehetdvé teszik a kamatot fizetd készpénztartast.

Altaldnossagban a pénziigyi rendszer szereplSire gy lehet tekinteni, mint magénfe-
dezetti addssagok kibocsatasara specializalodott intézetekre. A banki, pénziigyi innovacioé
pedig egy olyan folyamat, amely arra torekszik, hogy teljes és megkérddjelezhetetlen ga-
ranciavallalas mellett még tobb forgalomképes addssagot bocsajtson ki. Azaz a pénziigyi
innovaci6 egyszerre jelenti a gazdasagi szereplok forrassziikségletének, valamint likvid és
hozamot biztositdo megtakaritasi formak irdnti igényének kielégitését minél magasabb szin-
ten, a pénz megtakaritasi eszkoz funkcidjanak a garantalasa mellett.

A pénziigyi innovacidra ugy is lehet tekinteni, mint a Kiyotaki és Moore [2001] altal vi-
zionalt modern, magan kibocsatasu és kamatot fizetd pénz megteremtését lehetdve tevo fo-
lyamatra. Figyelembe véve jelentds gazdasagi sulyukat, a broker-kereskeddk elég okot szol-
galtatnak arra, hogy Osszesitett mérlegiiket a likviditas mérése soran figyelembe vegyiik.

27 Az amerikai dollaron egyenesen az ,.Istenben hisziink” (In God we trust) felirat szerepel. A dollarérmékre
1864-ben, a bankjegyekre pedig 1957-ben keriilt a felirat — mindkét id6szakban a dollar aranyra valthatosagat
illetéen jelentGs valtozasok torténtek. 2007-ben pedig véletlen a nevezett felirat nélkiili egydollarosok ke-
rilltek forgalomba... (http:/www.msnbc.msn.com/id/17501178/ns/business-us_business/t/coins-circulating-
without-god-we-trust)

28 Italian kiviil a valto helyett a ,,cambium” szerz6dés volt hasznalatban a 11-14. szazadban. Polgari birdsagon nem
volt érvényesithetd, igy garanciaként, ,,fedezetként” az ,,4! nome di Dio”, azaz az Isten nevében felirat szerepelt

29 A 19. szazadban az amerikai bankok éppen azzal a céllal hoztak 1étre a kliringhazakat, hogy a betétkovetelé-
sek informacidimmunitasat biztositsak. A kliringhazi bizonylat célja az volt, hogy az egyes bankok egysége-
sen és kolesonosen garantaljak egymas kotelezettségeit, ezaltal szélesitve a bankbetétek fedezeteként szolgald
banki kovetelésportfoliot, egészen az 1934-es allami betétbiztositasi rendszer 1étrehozasaig
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Annak, hogy egy piaci alapti pénziigyi rendszerben a likviditast a broker-kereskeddk
Osszesitett mérlegf6dsszegeként értelmezziik (a klasszikus pénzaggregatumokkal egyiitt),
gyakorlati jelentéséget ad az Egyesiilt Allamok jegybanki szerepét betoltd Federal Reserve
rendkiviili intézkedéssorozata. A 2008-ban materializalodott valsagra adott mennyiségi la-
zitasok egyes célzott piaci szerepldi éppen a broker-kereskeddk, akik jelentds, 25-30%-o0s
mérlegzsugorodast szenvedtek el a valsag kovetkeztében. Tobb intézkedés is kozvetve érin-
ti, érintette a broker-kereskeddket, de a Primary Dealer Credit Facility (PDCF) konkré-
tan 6ket, pontosabban az els6dleges allampapir-kereskeddket célozta.’® A Fed, az ECB és a
Bank of England likviditast célz6 programjai a pénzhez jutds konnyedségét, a pénzintézetek
pénzfunkcid-transzformaciobol eredd kotelezettségeinek a teljesitését illeti. Azaltal, hogy
a meghozott intézkedések a pénzintézeti mérlegek refinanszirozasat biztositjak, egyben ga-
ranciat jelentenek a teremtett pénzintézeti maganaddssagok altal képviselt pénz felhalmoza-
si eszkdz funkcidjanak és a betétesi bizalomnak a biztositdsdhoz is. Egyebek mellett éppen
ezen megfontolasbdl, a jegybanki bizalomépitd intézkedéseket csak rendkiviili koriiltekin-
téssel szabad ledllitani akkor, amikor a pénz felhalmozasi eszkdz funkcidjat veszélyezteto,
masik tényezd réme, az inflacié erdsebb fenyegetést jelent.
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