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1. BEVEZETES

Készpénz, szamlapénz, hitelpénz, valtd vagy csekk: az elnevezés sokféle lehet, de a
mogottes tartalom még mindig egy fogalom, a pénz koriil forog. A pénz a térténelem soran
szamos filozofidban, eszmében jatszott kdzponti szerepet, kezdve a keresztény vallastol,
ahol az egyhaz iranyitdi a pénz iranti érzelmeket tartottdk minden rossz ereddjének,
gyokerének, folytatva a torténelem legnagyobb hadvezéreivel, akik szdmara a csaték,
haboruk motorjat jelentette, egészen a rendszer ellen lazadokig, akik a munka kotelékével
azonositottak. De pontosan hogyan is definidlhatnank a pénzt? Egy agyagtabla, egy lada
arany, egy nagy eziisthegy, aranyat nem tartalmaz6 érmék vagy csupan nyomtatott papir?
Mi vezetett el odaig, hogy mara csupan egy adat a virtualis térben? Azt mar régota tudjuk,
hogy honnan ered a pénz, milyen fejlédési szakaszai voltak a multban, hogyan alakitotta a
vilagtorténelmet és milyen formakban valt elérhetévé az egyes orszagokban, de hol van a
pénz a modern tarsadalmakban, milyen szerepet jatszik a gazdasdg miikddésében, milyen

funkciodkat tolt be és milyen forméaban hozzaférhetd a gazdasag szerepldi szamara?

Napjainkban egy utopisztikus jovOkép latszik megvaldsulni, mely szerint a gazdasagban
klasszikus formaban megjelend készpénzre a modern technoldgidk mellett nincs sziikség,
mondhatni feleslegessé valik. Ez a jelenség nem ismeretlen a torténelemben, hisz ot
évszazaddal ezeldtt Dél-Amerika egyik legfejlettebb és legdsszetettebb gazdasdgaban, az
Inka Birodalomban sem létezett pénz, a nemesfémeket csupan esztétikai szempontbodl
kedvelték, az érték igazi mértékegységének a munkat tekintették. Gazdasaguk szigort
kozponti terveken és kényszermunkan alapult, ahogyan ezt a kommunista tarsadalmakban
is gondoltak, igy érthetdvé valik, hogy miért elmélkedtek annyit az elmult szazadokban a
készpénz nélkiili vilagrol. Karl Marx német kozgazdasz és filozofus szerint a gazdasagot
jellemzd és abban uralkodd viszony az aruviszony, ezen beliill megkiilonboztette az aru
hasznalati értékét és csereértékét. Az elobbi az aru fizikai hasznosithatosagara utal, mig az
utobbi arra, hogy a gazdasag egy masik szerepldjével arura vagy pénzre cserélhetd. Tehat a
kereskedelem soran az arubdl pénz, majd a pénz ujra arura cserélhetd, igy a pénz abban a
rendszerben kering, ahova az aruk termelés utan belépnek, és ahonnan a végsd felhasznalas
elétt kilépnek. 1867-ben megjelent Téke cimii miivében amellett érvelt, hogy a pénz
valojadban nem mdés, mint a munka targyiasult formdja, melyet kisajatitottak ¢&s
targyiasitottak azért, hogy kielégitsék a tokeosztdlyosok moho felhalmozési vagyait.
Engels és Marx Ugy tartotta, hogy a pénz megtestesiilése csupan a kapitalista

kizsakmanyolas egy modszere, és még a csaladon beliili kapcsolatokat is levalthatja.
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Napjainkban a pénz a modern vegyes gazdasagok miikddésének szinte minden teriiletét
atszovi. Az aranypénzrendszer fokozatos atalakuldsaval, majd megsziinésével a
pénzrendszer miikddtetése egyre tobb intézmény és instrumentum kialakulasaval jart az
egyes orszagokban. A pénziigyi rendszer, mely a mai gazdasagban kdzponti szerepet tolt
be, minden tekintetben integralja és irdnyitja a gazdasdgot. A hitelintézeti rendszer
szerepldi pedig a pénzkozvetités kdzvetett formajaként gyiijtik be és kezelik a tarsadalom

alanyainak birtokaban 1év6 pénzmennyiségeket.

Alig negyven év elteltével azonban mar nem tekinthetjiik tobbé utopianak a készpénz
kivezetését, hiszen napjaink fejlett gazdasdgai, joléti allamaitél egészen a fejlodo
orszagokig mindenhol elkezd6dott a pénz egyéb hasznalati formainak tAmogatasa a fizetési
forgalomban. Nemzetk6zi viszonylatban érdemes kiemelni Svédorszagban a készpénz
hasznalatanak visszaszoritasara iranyuld lépéseket, vagy Magyarorszagot, ahol a
pénzhelyettesek egyedi formai, a helyi pénzek hoditanak. Célszer(i tovabba foglalkozni a
gazdasagban jelenlévl készpénz és a széles korben értelmezett pénz mennyiségével, a

GDP ¢és az inflacio valtozasanak hatdsaval az egyes aggregatumok értékére.

Az irodalmi attekintés keretében bemutatom a pénz kialakuldsanak elméleteit, a pénziigyi
rendszert és a fizetési forgalmat, majd a kontrollcsoport tagjainak bemutatasa utan Ot
szempont alapjan, négy valtozo felhasznalasaval elemzem a rendelkezésre allo adatokat.
Végsé sorban pedig altalanos kovetkeztetéseket fogalmazok meg az egyes gazdasagi
mutatok hatasarol a pénzkinalatra nézve nemzetkozi viszonylatban, majd Kifejezetten

Magyarorszagra vetitve.

A rendszerelmélet az egyediili ut széttort vilagunk darabjainak ujraegyesitéséhez, az
egyediili ut, hogy a kdaoszban osszefiiggéseket teremtsiink.”

(C. W. Churchmann)



2. A PENZ ELMELETI HATTERE

A pénz kitalacio, haszontalan papirdarab, ami csak attol értékes, hogy nagyszamu ember
ertéket tulajdonit neki. A rendszer hitalapon miikodik. Nem igazsag vagy valosag, hanem

kollektiv hit.”” (Paul Auster)
2.1. APENZ

Az éltalanos rendszerelmélet szerint rendszernek nevezhetd az elemek vagy részek
egéssz¢ rendezddése. A rendszerek kozos jellemzdje, hogy kornyezetiikkel is szoros
kapcsolatban vannak, fejlédésiiknek e kdlcsonhatas az alapja. (Kindler — Kiss, 1969)
Ahhoz, hogy ezeket a kdlcsonhatasokat vizsgalni lehessen, eldszor a pénziigyi rendszer
legfontosabb elemét, a csere lebonyolitdsara és a megtakaritdsra hasznalt eszkozt, a
pénzt kell definidlni. Ahogy az elmult évszazadokban a pénziigyi rendszer és a
tarsadalom is fejlodott, ugy maga a pénz is, de az adott korszakban €16 egyének szamdara
mégis megvaltozhatatlan tényezének bizonyult.

A pénz szerepét teriiletenként és tarsadalmanként mas aruk vallaltak, de idével kedvez6
tulajdonsagaik miatt az arany, eziist és a bronz hamar elterjedtté valtak az egyes
kultarakban, és tobb ezer éven at idealis pénznyersanyagoknak bizonyultak. A
nemesfémekbdl készitett érmék irant a bizalom viszonylag lassan alakult ki, de az allam
szerepvallalasa iddvel felgyorsitotta ezt a folyamatot. A nyersanyagként hasznalt fémek
szlikdssége azonban két megoldasi lehetdséget eredményezett. Egyfel6l munka és aru
exportjaval probaltak nemesfémekhez jutni az egyes tarsadalmak, masfeldl erészakkal,
haboruk, hadjaratok inditasaval, de ezek a kisérletek szerény nettd bevétellel zarultak. A
nemesfémforrasokkal rendelkezd orszagoknak még azzal a problémaval is szembe
kellett nézniiik, hogy a fémek thlzott kitermelése azok értékének dramai zuhanésat
eredményezi.

Azonban két 11j, formailag eltérd technika elterjedésével megjelentek a pénzhelyettesek,
melyek hasznalata nem jelentett ujdonsagot a térténelem soran, hisz az 6kori Babilon
négyezer éves agyagtablai is egyfajta fizetési igérvények voltak. Innentél kezdve a papir
¢és az értéktelen, nagy mennyiségben fellelhetd fémek szolgaltak a pénz alapanyagaul,
az allam altal teremtett bizalom pedig eloszlatta a pénzzel kapcsolatos bevalthatosagi
problémakat. Napjainkban a pénz fejlédési folyamata felgyorsult, a pénzhelyettesek
szamtalan formdjaval taldlkozhatunk. A modern pénz tekintetében pedig mar az sem
feltétel, hogy fizikai valojdban megjelenjen a csere eszkoze, a legtobb tranzakcio

esetében csupan elektronikus jelekkel kozvetitik az értékeket. (Ferguson, 2010)



2.1.1. PENZFOGALOM ES PENZELMELETEK

A gazdasagi és technikai fejlddés szorosan Osszefiigg a pénz megjelenésével és
valtozasaval a torténelem soran. A pénz kialakuldsat magyardzd elméletek
megismerése nélkiilozhetetlen a pénz fogalmanak megértéséhez, definidlasahoz. A
pénz kialakulasat magyardzo négy felfogas 1ényegesen ellentmond egymaéasnak, de a
torténelem alakulasa, fejlddése mindegyiket igazolta. Ez a ma is tartdo fejlodési
folyamat a pénz szempontjabdl a torténelem soran négy periodusra oszthato:

— Az els6 periodus az tgynevezett arupénzek idészaka, amikor kultGranként
valtozd aruk (so, gabonafélék stb.) szolgéltak a csere eszkozeként. Kozos
jellemzdjiik, hogy pénz szerepiik mellett eredeti rendeltetésiik is megmaradt.
Fontos azonban megjegyezni, hogy ezek az arupénzek csak az adott
kozosségekben toltottek be a pénz szerepét.

— A masodik peridodus az aranypénzrendszer elsé szakasza. Az arany kiszoritotta
a pénz szerepébdl a specidlis arukat, csereeszkozként is maga funkcionalt.
Jellemzdje, hogy belsé értékkel rendelkezd specialis aru. De iddvel az eziist is
pénzként funkcionalt, igy a monometallizmus nem volt tovabb fenntarthato.
Gyakorlatilag a nemesfémek is termékek — akarcsak az arupénzek — azonban
fizikai tulajdonsagaik miatt képesek voltak szélesebb korben is arupénzként
funkcionalni. (Fekete — Molnar, 2006)

— A harmadik periddus az aranypénzrendszer masodik szakasza. Ekkor
felismerték, hogy a nemesfémek korlatozott mennyiségben és nem mindig a
szlikséges helyen allnak rendelkezésre. Ezt a problémat a hitel intézményének
bevezetésével, a kinai kultirdban papirdarabok, mig mashol valtok
alkalmazaséaval hidaltdk at. Megjelentek a pénzhelyettesitok (bankjegy, allami
papirpénz), amelyek csak olyan mértékben toltottek be pénzfunkcidkat, hogy
aranyra voltak valthatoak, tehat belso érték nélkiili pénzek. Ettdl a szakasztol a
pénz elfogadasanak fontos feltétele a tarsadalom bizalma, ennek biztositasdban
az allam szerepe meghatarozo.

— A negyedik, ma is tart6 periddus a modern hitelpénzrendszer iddszaka. A pénz
belsé érték nélkiili hitelpénz, aranyra 1976 6ta nem valthato csereeszkoz.
Bankjegy ¢és érme formdjdban szerepe kiegészitd jellegli, legtobbszor a

szamitogép monitorjan megjelend szamsor. (S6vago, 2003)



Mindent Osszevetve manapsag a pénz nem a nemesfémekkel, hanem az altala

megtestesitett bizalommal azonos, hogy ezt a bizalmat agyagba vésve, aranyérmék

vagy bankjegy, esetleg elektronikus jel formdjaban hasznaljuk, csupan kiegészitd
jelent0ségli. A klasszikus értelemben vett pénz funkcioi a mai modern
piacgazdasagokban négy csoportra kiilonithetoek el:

— a pénz a gazdasagi elszamolasok, az arkifejezés eszkoze, ebben a funkcidjaban
a gazdasagi szereplok tevékenységének eredményét méri, aggregalja és
Osszegzi. A pénz fizikai jelenléte nem sziikséges, igy a gazdasagi szereplok
pénzkeresletére nincs hatassal.

— a pénz a gazdasagi tranzakciok lebonyolitdsanak eszkoze. A tranzakciok két
csoportjdban mas-mds funkciot tolt be. Amikor az aruk cseréjét kozvetiti,
csereeszkoz, vagy forgalmi eszkdz. Viszont amikor a pénzmozgés ideiglenesen
elszakad az arumozgastdl a jovedelmek végleges vagy ideiglenes, térbeli és
idébeli atcsoportositasat végzi a pénz, ekkor fizetési eszkoz. (Vigvari, 2004)

Az emlitett funkciok betoltéséhez a pénz fizikai jelenléte sziikséges, igy a
gazdasagi szereplOk pénzkeresletére hatassal van.

— apénz a vagyontartds egyik eszkdze. A vagyon alkotoeleme, igy a pénz fizikai
jelenléte  sziikséges ¢€s nagymértékben hat a gazdasagi szereplok
pénzkeresletére.

— a pénz vilagpénz funkciot is betolt, ha a nemzetkozi forgalomban az el6z6
harom funkciot is betdlti. Az egyes nemzetek valutdi a gazdasagi szereplok
szamara — kozvetve vagy kozvetleniil — szabadon atvalthatoak, cserélhetdek.

Az ismertetett funkciondlis megkozelités alapjan megalkothato a pénz definicigja. A
pénz olyan csereeszkdz, amely képes mérni és Osszegezni a gazdasagi szereplok
eredményeit, megjelenik a vagyon elemeként, szabadon atvalthato, illetve forgalmi
¢s fizetési eszkoz funkciot is betdlt.

,, Precizebben fogalmazva: pénzen a rendelkezésre allo vagyonnak azt a részét értjiik,
amelyet azonnal fel lehet hasznalni vasarlasra vagy adossdagok rendezésére, vagyis a
készpénzt és az olyan értékpapirokat, amelyek gyorsan és kénnyen pénzzé tehetok.” !
Illetve olyan fizetési eszkdz, amelyet minden eladd és hitelezd azonnal elfogad

anélkiil, hogy annak értékérdl, bevalthatosagarol meg kellene gyézddnie.

! Bécskai Tamas — Huszti Ernd — Simon Péterné, 2003, A pénz
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2.1.2. A PENZ SZERVES ELMELETEI

A pénz fejléddésének szerves elmélete elsdsorban a klasszikus és neoklasszikus
kozgazdaszok, Simth és Ricardo illetve Marx nevéhez fiizédik. A kovetkezékben
ismertetett két megkozelités kozos vonasa, hogy a pénz kialakulasat a piacgazdasag
mikodési sziikségleteibdl vezetik le. Elméleteikben a termelés fejlodésével, a
munkamegosztds majd a specializacié megjelenésével az i.e. harmadik évezredben
kezdett kialakulni a kereskedelem. Ebben a kezdeti szakaszdban az egyének
megfontolt dontéseik nyomén Aallitottdk szembe egyméssal az elcserélni kivant
termékeiket, alapvetden arut cseréltek arura, vagyis kozvetlen arucsere tortént. A
barter iigyletek koriilményessége viszont rendkiviil bizonytalanna tette az
arutermelést, ezért a problémak athidalasara az oOkori tarsadalmak specialis
termékeket kezdtek el alkalmazni, melyek mar betoltottek egyes pénzfunkciokat.
Ezeknek a pénzként funkciondld joszagoknak meg kellett felelnie a tarsadalom éaltal
tamasztott elvarasoknak, melyeknek leginkdbb a nemesfémek — az arany és az eziist
— feleltek meg. (Ferguson, 2010)
— Elfogadhatésag — a pénzt elfogadjak aruk ellenértékeként vagy kotelezettségek
teljesitésekor.
— Homogenitas — adott pénzegységnek minden jellemzdjében azonosnak kell
lennie az dsszes tobbi pénzegységgel.
—  Oszthatésag — kiilonboz0 értékii egységek alkalmazéasaval lehetévé kell tennie a
pontos pénzosszegek kifizetését.
— Tartéssdg — minden pénzegységnek mindségét tekintve tartdsnak kell lennie.
— Hordozhatésag — viszonylag kis tomegben is képesnek kell lennie nagyobb
értékek képviselésére.
— Ritkasag — korlatozottan legyen hozzaférhetd, igy orizve értékét.
— Felismerhetdség — konnyen azonosithatonak kell lennie.
Az elmélet marxi interpretacidja szerint a kdzvetlen csere problémainak kezelésére
hozték 1étre a pénzt, amelynek forgalmi eszkoz funkcidja az elsédleges. Amely dolog
csereeszkozként funkcional, az fogja késobb a tobbi pénzfunkcidt is betdlteni, a
csereeszk0z egyezményes elfogadasat az adott aru fizikai tulajdonsagai és gazdasagi

okok befolyasoljak. Gyakorlatilag két tranzakcid6 — adas és vétel — sziikséges a



sziikségletek kielégitéséhez, igy tulajdonképpen ettdl a ponttdl beszélhetiink pénzrol.
(Marx, 1984)
Marx elméletének kiindulo pontja maga az érték, melyben a mindség testesiil meg €s
nem az érték nagysadga. Megfogalmazdsaban a munka, mint kdzvetett tarsadalmi
tényez6 nem jelenhet meg kozvetlenill, csak a termékek egymashoz vald
viszonyaként. Kovetkezésképpen egy daru értéke csak egy masik aruhoz valo
viszonyaban fejezhetd ki, és mivel a legelterjedtebb értékforma a pénzforma, igy a
pénz nem mas, mint a munka sziikségszerli megjelenési formdja, és mint specialis aru
els6bbséget ¢lvez a hagyomanyos termékekkel szemben. Ezek a termékek
szlikségszertien elcserélodnek pénzre, de a pénznek nem feltétleniil kell Gjra arura
cserélddnie, mivel a pénz hasznalati értéke alarendelddik az aruk értékének.
Alapvetden cafolja a Say dogmat, éppen a pénz létével, hiszen az adas és a vétel
szétvalasa mar magaba foglalja az egyensulytalansag lehetdségét, ha példaul egyesek
termékeket adnak el anélkiil, hogy vésdrolnanak. Jellemz6 munkassagéra, hogy az
egyensuly, mindig az egyensulytalansagokon keresztiil jut érvényre.
A pénz kialakuldsaval kapcsolatos masik szerves elmélet is a klasszikus és
neoklasszikus kozgazdasagtanbol eredeztethetd, gondolatmenetére jellemzd, hogy
csupan az értéknagysagra koncentral. E felfogds a bartert kivalto technikat
fogalmazza meg, a tedria alapja, hogy a kozvetett csere problémainak lekiizdésére a
tarsadalom tagjai megegyeztek egy, a cserét konnyité termékben. Az ily mddon
elfogadott csereeszkdz nem volt képes kozvetlen sziikségletek kielégitésére, azonban
biztositani tudta a sziikségletek kielégitéséhez elengedhetetlen termékeket. (Heller,
1943)
A pénz megjelenésével a barter iigyletekben a lehetséges értékparok szédma
mérséklodott, példaul szaz eltérd termék esetében, ahol a szidzadik termék maga a
pénzként hasznalt aru, egyszeri kombinatorika segitségével meghatarozhatd az
értekparok és értékaranyok szama.

— (n*(n-1))/2=(100 * (100 — 1)) / 2 = 4950
Az értékaranyok stabilizdloddsa miatt csokkent az arutermelés kockazata, igy a
termeld sajat szamitdsai nyoman mar kivéalaszthatta a szdmara leginkabb
jovedelmezd terméket, melynek termelésében versenyképesebbnek érezte magat,
mint a tarsai. Az egyes javak értéke nem mas javakban, hanem pénzben fejezddik ki,
de ezen értékek aradnyait elézetesen mar meghatdrozza a rdjuk forditott munka

mennyisége, igy a pénz mennyiségétdl csak az altalanos arszinvonal fiigg. Ricardo
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elméletében, ha né a pénz mennyisége, akkor az arszinvonal is hasonlé6 mértékben
lesz magasabb. (Gubcsi - Tarafas, 1983)

Az eddig bemutatott két szerves elmélet kozos jellemzdéje, hogy a pénz
sziikségességét az arutermelés sziikségleteibdl vezeti le, gyakorlatilag az egyének
Ontudatlan akciojanak eredményeként definidlja. Mindkét felfogds a cserearanyok
kialakuldsat az arukban megtestesiilt munka mennyiségével magyardzza.
Tagadhatatlan azonban, hogy a madsodik (vulgaris) elmélet nem tulajdonit kelld
jelentéséget az adas és vétel elkiiloniilésének, tovabba a pénzt semleges technikai
eszkozként értelmezi. A gazdasdgban tovabbra is arut cserélnek arura, a pénzt csak
kozos nevezonek tekintik, szerepe csupan kiegészité jellegii. Emellett tokéletes
piacot feltételez, melyben a kinalat mindig megteremti a keresletet, és nem szamol a
pénz megjelenésével el6térbe keriild j kockazatokkal sem. Ezzel szemben Marx
elméletében cafolja a Say dogmat, vagyis kialakulhat tobbletkereslet vagy tulkinalat
a piacon. Elméletében a hasznalati érték csak mozgasformat kap a pénz altal, ezért

tovabbra is magaban foglalja az egyensulytalansagot. (Vigvari, 2004)

2.1.3. APENZ SZERVETLEN ELMELETEI

A pénz kialakuldsanak szervetlen elméletei a pénz keletkezését és miikodéset az
allam tevékenységébdl vezetik le, elsésorban Max Weber és Polanyi Karoly nevéhez
kothetéek. Weber elmélete a jellemzéen logikai gondolatmenetre ¢épiild
kézgazdaszok elméleteivel szemben inkdbb torténelmi, szocioldgiai jellegi.
Okfejtésében a pénz kialakulasa elsdsorban nem az arutermeléshez kothetd, hiszen az
okori tarsadalmakban is haszndltak mar pénzt, pedig az arutermelés még viszonylag
kezdeti szakaszdban jart. Ezt igazolja, hogy az Okorban és a kdzépkorban, amikor
mar széles korben hasznaltdk a pénzt, a tarsadalom f6 elosztasi formaja még mindig a
redisztribcié volt. Allaspontja szerint a szerves elmélet kidolgozoi sajat koruk
tarsadalmi kapcsolatait vetitették a régmultra, amikor a fiiggetlen arutermelék
kapcsolataibdl eredeztették a pénz kialakuldsat. Szerinte azonban a pénz
megjelenésében a kozds igények nyoman létrehozott 4allam akarata vallalt
kulcsszerepet. Viszont ezen dallamoknak a tarsadalmi igények kielégitésére,
finanszirozasara adot kellett szedniiik, igy az Osszemérhetdség konnyitésére iddvel
egy bizonyos aru formajaban fogadtak csak el azt. Ebbdl kovetkezik, hogy akik nem
rendelkeztek az adott aruval, termékeik eladdséval tudtak csak a meghatarozott
druhoz jutni. Osszegezve az aru azért lesz pénz, mert az allami akarat pénzzé tette,
amikor az adott aruban irta el6 az ad6é megfizetését. (Weber, 1979)
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Poléanyi Karoly elmélete a pénz kialakulasarol els6sorban gazdasagi-antropologiai
alapokon nyugszik, megkozelitésében a pénz elszamolasi és csereeszkéz funkcidja,
illetve értékmérdként valo hasznalata az elsddleges.

Az archaikus tarsadalmakat tanulmanyozva Weberhez hasonléan arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a pénz megjelenése nem az arucseréhez kotheto,
fiiggetlen a piacoktol, a pénz fizetési és vagyontartdsi funkcidja nem csupan
gazdasagi jelenség. Vizsgalata soran a munkamegosztas megjelenése miatt elkiilontilt
egyének kozti tevékenységcsere a reciprocitason alapult, igy a pénz nem &ruban
testet Oltott tevékenységek cseréjét segitette.

Véleménye szerint a pénz a kotelezettségek (adok és biintetések) rendezése céljabol
alakult ki, mely kotelezettségek nem gazdasagi tevékenységbdl eredtek. A pénz
elszamolasi  eszkozként valé hasznalata az egyes javak meghatarozott
mennyiségeinek adott célra torténd egyenldvé tételét szolgalta. Ezért szamokkal
ellatott cimkékkel jelolték a targyakat, igy lehetdségiik nyilt a mennyiségek
Osszemérésére, tervezésre, mérlegkészitésre ¢és  kezdetleges konyvelésre.
Ertékméréként valé hasznalata a redisztributiv folyamatokban jatszott szerepet, az
adok és egyéb kotelezettségek, illetve az ezekért igényelheté bérek, fejadagok
mennyiségileg Osszemérhetové valtak, igy mar a teljesitések és kifizetések
kiilonboz6 termékekkel is torténhettek. Gyakorlatilag kialakultak az allamhaztartas
feltételei, hiszen feltételezi a készletek és mérlegek fogalmat, a termények egymas
kozti cseréjét. Elméletében az archaikus tarsadalmakban a pénz csereeszkdzként valo
hasznélatat alarendelt kulturalis vondsként értelmezi, a pénzt ugyanis elszamolasi
egységkeént kezeltek, ilyen egységként alkalmazhaté targyakat alkalmaztak
statisztikai, adoszamitasi €s egyeb célokra. Okfejtésében azért nem nevezhetd a pénz
csereeszkdznek, mert bizonyos pénzként hasznalt eszk6zok esetében elmondhato,
hogy az adott eszkdzzel kotelezettséget teljesiteni lehetett, de vasarolni mar nem.
(Polanyi, 1976)

A két elméletrdl altalanossdgban megfogalmazhatd, hogy a pénz kialakulasat a
tarsadalmi viselkedéshez kotik, elméleteikben a torténelmet vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az allamnak szerepet kellett vallalnia, de ehhez
forrasokat is kellett gyijtenie adok, birsagok formajaban. Ezeket az adokat és
birsagokat az allami akaratnak megfeleléen, adott aru formajaban kellett
megfizetnilik az egyéneknek, igy a beszedett adok és birsagok Osszemérhetové

valtak.
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2.2. APENZUGYI RENDSZER

A pénziigyi rendszer a gazdasag egyik alrendszere, felettébb Osszetett és bonyolult
jelenség. Karakterét alanyai, szerkezete, a benne zajlo folyamatok jellege és a
kornyezete jellemzi, melyek barmelyikének valtozasa az egész pénziigyi rendszer
jellegének megvaltozasat eredményezi. Ezek a valtozasok uj jelenségeket &s
megoldandd problémakat generaltak, melyek megfogalmazasa, leirdasa és megoldasa
egyre kevésbé lehetséges. Ehhez nyujt segitséget az altalanos rendszerelmélet, ebben a
megkozelitésben lehetdség nyilik a pénziigyi rendszer és kozege hatarainak
bemutatdsdra, a rendszer ¢és kornyezete kozotti kolcsonhatdsok jellemzésére a
kiilonb6z6 részteriileteken kialakult ismeret- és fogalomrendszerre épitve.

A rendszerelmélet gerince az a dinamikus felfogds, amely a folyamatok kozotti
kélcsonhatasok terminusaval probal magyarazatot adni a rend jelenségére, szemben a
kartezianus gépelmélettel, amely az elore megdllapitott strukturdaban keresi a
magyaradzatot.” 2

Az altalanos rendszerelmélet logikajat kovetve a pénziigyi rendszer az adott
gazdasagban jelenlévd piacok, szereplok, hatosagi szabalyozds és modszerek
kombinéciodja, amely lehetdvé teszi a pénzeszkozok forgalomba hozatalat, azok alkalmi
vagy konzisztens atcsoportositasat, elosztasat, Ujraelosztasat, a pénz- ¢és tdkepiaci
tgyleteket a gazdasagban.

Az elmélet megfogalmaz bizonyos rendszertulajdonsagokat, amelyek alkalmazéséaval
barmely rendszer jellemezhetd, még maguk az alrendszerek is.

—  Kornyezet. A rendszer miikodésének szintere, melyben fellelhetéek e
mikodéshez sziikséges erdforrdsok, a rendszer miikddésének gylimolcsét
fogado kozeg. Gyakorlatilag a rendszer kiilsé elemei, melyek valtozasa
hatassal van az adott rendszerre.

—  Elemek. A rendszer részei, melyeknek jellemz6éi meghatarozzak az adott
rendszer karakterét, jellegét.

—  Folyamatok. A rendszerben zajlo kolcsOnhatdsok, tevékenységek és
tranzakciok egyiittese. Elkiilonithetéek onfenntartd €s innovativ folyamatok,
melyek természeti torvények vagy az egyének cselekvése éltal zajlanak le.

- Struktara. A rendszer elemeinek adott kapcsoloddsa, ennek moddja és

mechanizmusa.

? Kindler Jozsef — Kiss Istvan (szerk.), 1969, Rendszerelmélet
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2.2.1. APENZUGYI RENDSZER JELLEMZOI
A pénziigyi rendszer kornyezete olyan rendszeren kiviili elemeket foglal magéba,
melyek valtozasa hatassal van a pénziligyi rendszer mindségére. Az adott rendszer
esetében kozvetlen kdrnyezetnek nevezhetd a gazdasag egésze és annak tarsadalmi
kornyezete, melyben a munkamegosztas fejlettsége és maga a gazdasag jellege
hatdrozza meg a pénz szerepét, a rendszer hatarait és feladatait. Minden gazdasagi
rendszer természeti és emberi erdforrasokat, illetve tOkeeszkozoket hasznal fel
meghatarozott kombinacidban, hogy termékeket és szolgaltatasokat allithasson eld. E
javak eldallitasa a pénziigyi rendszer alapvetd feladata, de a technologiai, logisztikai
és elosztasi alrendszerek fenntartasa, és mikodtetése is.
Koélcsonhatasban van kornyezetével, igy a pénziigyi rendszer valtozasai is hatdssal
vannak a kdrnyezetére annak fejlddése soran. A valtozasok szempontjabol érdemes
kiemelni a technologiai kornyezetet, mely a javak eldallitdsdhoz sziikséges tudas és
berendezések formajaban hat a rendszerre. Napjainkban az IT rohamos fejlédése
meghatarozo szerepet tolt be a pénziigyi szolgaltatdsok teriiletén, hatdsat a termelés
és a hatékonysag javitasdnak terliletén éreztette. E fejlett informaciotovabbitasi
rendszerek 0Osszekototték a pénziigyi piacokat, igy javitva azok milkodésének
feltételeit. Természetesen az 0j technologidk alkalmazéasaval 1) kockazatok is
megjelentek, melyek akar a pénziigyi rendszer stabilitdsara is hatassal lehetnek.
Nemzetgazdasagi szinten a pénziigyi rendszer elemei az egyes alrendszerei, melyek
miikodése teriiletenként eltérd lehet:

— Monetaris rendszer

— Fiskalis rendszer

— Pénziigyi piacok

— Pénziigyi ellenérzési rendszer
Mikrogazdasagi szinten a rendszer elemeinek elkiilonitése a szereplok cselekedeteit
befolyasold motivaciéo alapjan lehetséges piaci és nem piaci szereplokre. Piaci
szereploknek mindsiilnek a megtakaritok, beruhazok, spekulansok, arbitrazsorok,
hedgerek és pénziigyi szolgéltatok, mig nem piaci szerepldk az allokator, szabalyozo,
adofizetd illetve a transzferek cimzettjei. Ezeken feliil a pénziigyi rendszer fontos
eleme maga a pénz is, a pénziigyi instrumentumok ¢€s informacidk, melyek nagyban

befolyasoljak a gazdasag szerepldinek dontéseit. (Sovago, 2003)
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A rendszerben zajlo folyamatok alapvetden hdrom csoportra oszthatdak, az elsd ilyen
csoportot a tranzakciok alkotjak, melyek egy elem konkrét allapotvaltozasat segitik
eld, a gazdasag szerepldinek hatarozott dontései eredményeként. A masodik csoport
a pénziigyi rendszer elemeinek valtozasat eredményez0 aramlasok, melyek koziil a
pénzaramlas minden gazdasagi szerepld Gsszekottetését biztositja, mivel a gazdasag
minden szegmensében jelen van. A piaci koordinacié mellett meghatdroz6 szerep
harul az allam redisztributiv tevékenységére €s a kdlcsondsségre is.

A pénzaramlasok alapvetden harom f6 tipusra oszthatodak:

— Piaci tranzakciok. Jellemzdjiik, hogy arjelzések haszndalata kiséri a termékek
¢s szolgaltatasok, illetve pénzjovedelmek cseréjének kozvetitését.

— Adofizetés ¢és a kormanyzati transzferekkel és vésarldsokkal kapcsolatos
pénzaramlasok. Jellemzdjik, hogy jogszabaly irja elé a teljesitésiiket,
melynek elmulasztdsa szankcidt von maga utan.

— Gazdasagi szereplok kozotti, ellenszolgaltatast nem igényld aramlésok.

A harmadik csoport az irdnyitasi, vezetési, szabalyozasi, feliigyeleti és ellen6rzési
folyamatokat foglalja magaba, amelyek célja a struktarak allapotanak valtoztatasa a
megfeleldnek vélt irdnyba. Ezek a folyamatok valdjaban allapotvaltozasok, melyek
altalaban az egyensuly megteremtését tlizik ki céljukka. (Vigvari, 2004)

A pénziigyi rendszer utols6 ismérve a struktira, amely a rendszer elemeinek
kapcsolodasi pontjait, azok modjat, mechanizmusait foglalja magéba.

Alapvetden két pénziigyi struktira kiilonithetd el:

— Kemény struktira. A kapcsolatok fizikailag érzékelhetd formai, mely az
elemek fizikai dramlésat segiti eld.

— Lagy struktara. Intézményesiilt szabalyok és virtudlis haldzatok Osszessége,
melyek a rendszer miikédési modjat determinaljak.

Az elemeknek, illetve azok kdlcsonhatasainak és aramlasainak szervezése alapjan két
struktara kiilonboztethetd meg:

— Horizontalis szervezés. Képviseldi az egyes piacok, melyeket az egyes
szintek elemeinek, szerepldinek kapcsoldodasa és egyiittmiikddése jellemez.
Azonban Kkiilonbséget kell tenni szimmetrikus ¢és nem szimmetrikus
viszonyok kozott, az aszimmetrikus kapcsolat {6 jellemzdje, hogy az egyes
eroforrasok eloszlasa egyenetlen, az informaciokhoz vald hozzajutas eltérd

mértékben is lehetséges.
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— Vertikalis szervezés. Ald — foOlérendeltségi viszonyban all6 elemeknek,
szereploknek az 0Osszekapcsolodasa, melyben tipikus kommunikacids
formaként jelenik meg az utasitas, illetve jelentés. Az elemek, szerepldk
er6forrasok feletti rendelkezés joga, tovabba azok szervezési, iranyitasi €s
felligyeleti pozicidja adja az ala — folérendeltségi viszony alapjat. A kemény
¢és a lagy struktira hataran helyezkedik el, az egyes szervezetek kiilso
kapcsolataira, illetve belso felépitésére jellemzo.

A pénziigyi rendszerek fejlodésiik soran teriiletileg ugyan eltérd valtozasokon mentek
keresztiil, de az altaluk bet6ltott funkcidok térben és idOben stabilnak bizonyultak.
Ezek a mitkddési funkciok a kovetkezdek:

— A gazdasdg pénzellatdsdnak ¢és likviditdsanak biztositasa kiilonféle
pénzteremté miveletekkel mikro- és makrogazdasagi szinten. Amennyiben
likviditasi problémak meriilnek fel, a monetaris rendszer pénzteremtd hitel
nyujtasaval segitséget nyujthat.

— A gazdasag fizetési ¢és elszamoldsi rendszerének milkodtetése, szabalyozasa
¢és ellendrzése, melyekre az egyes kormanyok és jegybankok kiemelt
figyelmet forditanak.

— A gazdasidgban keletkez0 megtakaritdsok allokaldsa a beruhdzokhoz,
melyeket kiilonbozé formakban gylijtenek be a pénziigyi kozvetitdk, hogy
ideiglenesen vagy véglegesen a tartds finanszirozésra szoruld beruhazdkhoz
csoportositsanak at. (Erdés — Mérd, 2010)

— A jovedelmek elosztdsa €s atcsoportositasa az egyes gazdasagi szereplok
kozott, mikro-, makro- és nemzetk6zi gazdasagi szinten.

— A kockazatok kezelése, melyben az egyes pénziigyi kozvetitok kulcsszerepet
vallalnak, kiemelt figyelmet forditva a kockazatok fedezésére,
diverzifikaldséra és biztositasara.

— Gazdasagpolitikai funkcid, mellyel a pénziigyi rendszer célja a gazdasag
fejlédésének, a magas foglalkoztatottsagnak, az alacsony inflacionak, a
pénziigyi egyensulynak €s a versenyképességnek az eldsegitése.

Osszefoglalva az egyes ismérveket a pénziigyi rendszer a gazdasag egészében
kézponti szerepet tolt be az egyes elemek integraldsaval és irdnyitasaval. A
gazdasagban keletkezd eréforrasok atcsoportositdsa és a gazdasadg fejlédésének

eldsegitése, hatékonyabba tétele jeldlhetd meg elsddleges feladataiként.
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2.2.2. APENZUGYI RENDSZER ALRENDSZEREI

A mai modern vegyes gazdasidgokra jellemzd pénziigyi rendszereknek alapvetden

négy alrendszere kiilonboztethetd meg, melyek kolcsonhatasa egymadssal nagy

részben meghatarozza a pénziigyi rendszer egészét. Az altalanos rendszerelméletnek

megfeleléen a mar meghatarozott ismérvekkel is jellemezhetéek az egyes

alrendszerek, de a funkciondalis megkozelités alkalmazasa esetenként célszertibbnek

bizonyul.

-/

Monetaris rendszer. Alapvetd feladata a gazdasag pénzellatisanak és a
fizetési rendszer mitkddtetésének biztositdsa. A monetdris rendszer iranyito
¢és szabalyozo eleme a monetaris hatdsag, melynek {6 funkcidi a potldlagos
pénzmennyiségek kibocsatasa, a fizetési rendszer miikodtetése és az adott
orszag nemesfém és devizatartalékainak kezelése. Altalanos feladatai kozé
tartozik az adott fizetGeszkoz és a pénziigyi szolgaltato rendszer
stabilitasanak az eldsegitése, a hitel- és pénzkinalat, illetve a kamatlabak
alakuldsénak befolyasolasa. A kereskedelmi bankok ezzel szemben az egyes
betétek gytlijtésére, elszamoléasi szamlak vezetésére, kolcsonok nyuljtasara
jogosultak, mely tevékenységekkel képesek szamlapénzt teremteni. A
monetaris rendszer jellemzd kockazatai els@sorban fizetési és intézményi
eredetiiek.
Pénziigyi piacok. A pénziigyi piacok alapvetd funkcidja az egyes gazdasagi
szereplok likviditasi ¢€s finanszirozadsi sziikségleteinek kielégitése.
Kulcsszerepe van a megtakaritdsok és pénzre sz6l6 kovetelések
allokalasaban a felhasznalok részére, és mint az egyes tranzakciok helyszine
a jovedelmek kiilonb6zd gazdasagi szereplok kozotti atcsoportositdsa iS
feladata. Szerepl6i a bankok, szakositott és szOvetkezeti hitelintézetek, a
pénziigyi ¢és befektetési vallalkozasok, pénzforgalmi intézmények,
biztositok, illetve a befektetési alapkezeldk. A pénziigyi piacok négy
szempont alapjan csoportosithatdak:
L Id6beliség szempontjabol megkiilonboztethetbek rovid lejarata
tranzakciok, melyek a pénzpiacon zajlanak és hosszu vagy lejarat

nélkiili tigyletek, melyek a tokepiacra jellemzdek.
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| Kibocsatas alapjan elkiilonitheté zart, illetve nyilt piac, melyeken a
zartkorlien és nyilvanosan  kibocsatott  pénziigyi  eszkozok
forgalmazasa torténik.

| Funkcid alapjan elsddleges és masodlagos piac kiilonboztetheté meg,
az elébbinél az egyes pénziigyi termékek kozvetleniil, mig az
utobbinal kozvetve keriilnek a felhasznaldikhoz. (Kohn, 1998)

| Az iigyletek esedékessége szerint azonnali ¢és hataridés piac
kiilonithetd el, prompt piac esetében a szerzddéskotéssel egy iddben
torténik a teljesités, mig termin piac esetén ezek iddben kiilonvalnak.

Fiskalis rendszer. Alapjdban véve az egyes gazdasagi funkcidk betdltéséhez
sziikséges forrdsok beszedését adok ¢és jarulékok formdjdban, azok
finanszirozasi képességet biztositja a korményzat szamara. Az emlitett
kormanyzati funkciok harom szempont alapjan csoportosithatdak:

| Megvalosulasuk moédja alapjan reguldtor és finanszirozé jellegii
funkciok kiilonithetdek el.

| Tartalmuk szerint kdzhatalmi, szocidlis és gazdasagpolitikai funkciok
kiilonboztethetdek meg.

L Gazdasagi folyamatokra gyakorolt hatasuk alapjan allokacios,
redisztribicids és stabilizacios funkciok lehetnek.

Felépitésére hierarchikus struktura jellemzd, elemei a kiilonb6zd politikai
testiiletek pénzalapjai, allokator funkciot betdltdé minisztériumok &s
onkormanyzatok alosztalyai,  koltségvetési intézmények, kormanyzati
funkciot ellatd gazdasagi, illetve a kontroll és audit szervezetek.

Pénziigyi ellendrzési rendszer. A gazdasag ¢és a pénziigyi rendszerek
fejlodésével megjelend bizonytalansagok és 1) kockdzatok kezelésére, a
gazdasag stabilitasanak eldsegitésére kialakult alrendszer. A stabilitas
feltétele a rendszer szabalyozottsdganak megteremtése és ellendrzése, az
abban fellelheté informaciok hitelessége, az intézményeinek szilard
miikddése. Elemei kozé tartozik az allam legfébb ellendrzési szerve, a
jegybank, kormanyzati koltségvetési ellendrzési tevékenységet folytatod
szerv, és a pénziigyi €let szabalyaiban érintett minden szerepld feliigyeletét

végzb orszagos hataskorl kdzigazgatasi szervezet.
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2.2.3. APENZUGYI RENDSZER SZERVEZETEI

Az egyes szervezetek is értelmezhetoek rendszerként, melyeket a benniik
érvényesiilld kiilonb6z0 motivaciok ¢és funkciok hatdroznak meg, kozos
jellemzojiikként altalanos céljuknak a fennmaradas és a boviilés tekinthetd. A
szervezet olyan céltudatos rendszer, amelyben funkcionalis munkamegosztas
jellemzd, felépitését tekintve hierarchikus és a rendszeren beliil komplikalt vezérld és
jelzod rendszerek miikodnek. (Berényi, 2003)

A pénziigyi rendszer szervezeteinek csoportositidsa a rajuk jellemzdé koordinacios
mechanizmus és az altaluk elldtott funkcid alapjan is lehetséges. Koordinacios
mechanizmus alapjan haromféle szervezet kiillonboztethetd meg:

—  Piaci szervezetek. Céljuk alapvetden a profitszerzés és a tulajdonosok
vagyonanak  gyarapitdsa, vallalkozasuk  értékének novelése. A
tevékenységlik elvégzéséhez sziikséges erdforrasokat piaci tranzakcidk atjan
szerzik be, eredményességiiket a piac igazolhatja vissza. A kornyezeti
valtozasokra viszonylag gyorsan reagalnak, az ehhez sziikséges megujulasra
1s képesek. Ide sorolhatdbak az egyes pénziigyi szolgaltatok, illetve
biztonsagi és ellendérzési funkciot ellatd szervezetek.

—  Koltségvetési szervezetek. Feladatuk a piac altal egyaltalan nem vagy nem
megfeleld hatékonysaggal ellatott szolgaltatasok biztositasa. A koltségvetési
szervezetek alapvetden feladataik ellatdsdhoz kozpénzeket hasznalnak fel,
melyekhez a hozzdjutds jogszabalyi felhatalmazashoz kotott, €és a
koltségvetési gazdalkodas szabalyait betartva miikodnek. Funkciodik alapjan
elkiilonithetéek kozfeladatot szabalyozo, ellato és feliigyeld szervezetek.

—  Nonprofit szervezetek. Elsésorban kielégitetlen piaci sziikségletek
ellatasara, a kozjavak elégtelen kormanyzati elosztasanak korrigalaséra, az
allami forrasok kiegészitésére, allampolgari és fogyasztoi érdekek és jogok
érvényesesitésére, az Onsegités ¢és a szolidaritas gyakorlasanak
intézményesitésére alakult szervezetek. Tevékenységliket allami forrasokbol
¢s adomanyokbol finanszirozzak, de a keletkezett pozitiv pénziigyi
eredményt vissza kell forgatniuk a  szervezet feladatanak -ellatasara.
Nonprofit szektornak az alapitvanyok, egyesiiletek, kozhasznu tarsasagok,

koztestiiletek és kozalapitvanyok Osszessége tekinthetd. (Kuti, 1998)
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A pénziigyi rendszer szervezetei az altaluk ellatott funkcid alapjan négy csoportba

sorolhatoak:

-

Finanszirozé szervezetek. A gazdasagban keletkez6 megtakaritasokat
csoportositjadk 4t az ideiglenesen vagy tartésan finanszirozasra szoruld
beruhazokhoz, igy biztositva a gazdasagi szereplok likviditasat. Ide
sorolhatéak mind az iizleti, mind a nonprofit alapon tevékenykedd pénziigyi
kozvetitd szolgaltatdé vallalatok, illetve a koltségvetési szervezetek egy
csoportja is.

Szabalyozo szervezetek. A pénziigyi rendszer zavartalan és biztonsagos
miikddésének biztositasa, tovabba a szabalyrendszerek és az eljarasi rendek
megalkotasa a {6 feladatuk, tobbségiik a kormanyzati szektor szerepldje. Az
altaluk eldirt magatartdsi és miikodési normak 4ltaldban jogszabaly
formdjaban jelennek meg. A nemzeti hatdskdrben mikdddé szabalyozo
szervezetek rendelkezéseit kiegészithetik nemzetkozi szintli eldirasok is,
melyek integralasa a nemzeti jogrendszerbe allamkoézi egyezmények,
nemzetkozi szervezetekhez vald csatlakozas Utjan lehetséges. Tipikus ilyen
szervezetek a bankszOvetségek, a monetdris hatosag, illetve nemzetkdzi
viszonylatban példaul a Bazeli Bizottsag. (Berényi, 2003)

Monitor szervezetek. A pénziigyi rendszer kiils6 és belsé érintetteinek
informacioellatdsa, a rendszer biztonsdgos ¢és atlathatd mitkodésének
elosegitése a funkciojuk. Mikodésiik megvalosulhat for- és nonprofit,
illetve hatosagi elven. A forprofit szervezetek alapvetéen profitorientaltak,
igy a keletkezett nyereséget nem minden esetben forgatjdk vissza a
szervezet milkddésébe, fo képviseldi a hitelmindsitd és konyvvizsgald
vallalkozasok. A nonprofit monitor szervezetek legelterjedtebb képviseldi
az Onkéntes betétbiztositd tarsasagok, mig a hatdsagi elven miikodok koziil
példaul az allami pénz- és tékepiaci feliigyeletek.

Ellen6rzd szervezetek. F6 funkcidjuk a pénziigyi rendszer stabilitdsanak
eldsegitése, a pénzzel szembeni bizalom meglrzése, a visszaélések
megakadalyozasa, feltarasa és szankcionalasa. Tipikus képviseldi nemzeti
szinten az egyes vam- ¢és adohatosagok, kincstari, pénz- és tdkepiaci
feliigyeletek, mig nemzetk6zi viszonylatban példaul az Europai
Szamvevdszék sorolhaté az ellenérzd szervezetek korébe.(Erdés — Mérd,
2010)
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2.3. FIZETESI ES PENZFORGALOM

A szadmlapénz ¢és a mindennapokban hasznalt bankjegyek ¢és érmék kibocsatasa,
kivonasa a gazdasagbdl az adott teriilet jegybankjanak monopoéliuma, de szamlapénzt
kereskedelmi bankok is teremthetnek. A jegybankok pénzteremtésének jelentésebb
korlatja nincsen, de a talzott pénzkibocsatas szignifikans kovetkezményekkel jarhat a
gazdasag egészére nézve, mig a kereskedelmi bankok pénzteremtd miveleteit az adott
jegybank szabalyozza kotelezé tartalékrata elGirasaval. A jegybankok legkomplikaltabb
feladata annak az egyensulyi pénzmennyiségnek a meghatdrozasa, amely sem inflaciot
sem deflaciot nem idéz eld a gazdasagban. Ennek a pénztomegnek a definialasakor a
GDP ¢és a pénzforgalom alakulasabdl indulnak ki, a gazdasagi novekedés hatasaként
értelmezik a pénztomeg novekedését.
Alapvetden a jegybank tekinthetd a végsO hitelezonek, mivel a gazdasdgban forgd
pénztomeg kozvetve vagy kozvetleniil, rajta keresztiil keriil forgalomba vagy tdle
szarmazik. Ez a folyamat és a rendelkezésre all6 pénzmennyiség rendszeres
szabalyozast kovetel. A pénz teremtése €s kivondsa a gazdasagbol négy modszer
alkalmazasaval torténhet. (Kohn, 1998)

—  Hitel nyujtasaval, illetve annak torlesztésével.

—  Arany, valuta vagy deviza vasarlasaval, valamint értékesitésével.

—  Ertékpapirok vasarlasaval és értékesitésével.

—  Kamat jovairasaval, fizetésével.
A pénzteremtésen feliil hitelteremtéssel is keletkezhet pénz, amikor a kereskedelmi
bankok a forrasaikat meghaladd mértékben nyujtanak hiteleket a gazdasagi
szereploknek. Ezekben az esetekben jarulékos pénz keletkezik, amelynek arfelhajtd és
inflacid gerjesztd hatdsa lehet, ezért az egyes jegybankok szigortian szankcionaljak az
efféle tevékenységeket. Adott gazdasagban a monetdris hatosag altal elismert pénz
mennyisége adja a pénztomeget, mely a kovetkezd dsszetevokbol all:

— A jegybankban elhelyezett lakossagi és vallalati betétek.

— A kereskedelmi bankoknal vezetett latra sz616 betétek, bankkartya és atutalasi,

csekk-, illetve folyoszamlak.

— A kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett tartalékai.

— A jegybankban tartott koziileti betétek.

—  Nem monetaris pénzintézetek jegybanknal elhelyezett betétei.

— A bankrendszeren kiviil fellelhetd készpénz dllomanya.
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Pénzre sz616 kovetelésként a kereskedelmi bankok és a jegybank a hataridds, deviza és
tartalékszamlakat tartjdk nyilvan. Ezeken felill pénzkozeli, de a pénzmennyiségbe
mégsem tartozd tételeknek mindsiilnek a kotvények, pénzpiaci befektetések, az
importbevételek és a korlatozott hozzaférhetdségli / felhasznalhatosag szamlak.

Az egyes gazdasagi szereplOk alapvetden harom formdban tarthatjdk a vagyonukat
képezd pénzmennyiségeket:

— Az adott teriilet torvényesen elfogadott fizetdeszkozének mindsiild
készpénzben, érmék €s bankjegyek forméajaban.

—  Bankszamlapénzben, azaz a szdmlatulajdonosok bankokkal szemben fennallo
kovetelése, amelybdl kifizetéseket teljesithetnek mind a gazdasdg tobbi
szerepldje, mind az allam felé, de akidr meg is takarithatjdk, szabadon
rendelkezhetnek vele. (Gubcsi — Tarafas, 1983)

—  Készpénzkimélok alkalmazédsaval a gazdasagi szerepldk a készpénz kozvetlen
felhasznalasa nélkiil eszkozOlhetnek kifizetéseket, de annak bevaltasaval
barmikor kozvetleniil készpénzhez vagy bankszdmlapénzhez juthatnak.

A fizetési rendszer zavartalan mitkddéséhez elengedhetetlen a forgalomban 1évé érmék
¢s bankjegyek optimalis Osszetétele, a megfeleld cimletrendszer kialakitisa, mely
csOkkentheti a forgalmi koltségeket, konnyebbé teheti a készpénz feldolgozasat és
készletezését. Ugyan a készpénzes fizetések aranya csokkend tendenciat mutat a fejlett
régiodkban, az inflacid kovetkeztében csokken az érmék és bankjegyek vasarloereje, igy
biztositani kell a készpénz nagyobb cimleteinek valtdsara megfeleld darabszdmban a
kisebb cimleteket. A készpénz korforgasa a gazdasagban akkor ér véget, amikor azt
tulajdonosa a jegybank valamely pénztaranal befizeti, vagy fizikailag megsemmisiil.

A technika rohamos fejlédésével az 1960-as évektdl szamtalan készpénz kiméld és
helyettesité moddszer terjedt el, amelyek a mai napig szinte valtozatlan forméaban
hoditanak. Amikor a készpénz kimélése a cél, akkor az érmék és bankjegyek helyett
csekket, vagy valamilyen bankkartydt hasznilnak a gazdasag szerepldi, melyek
alkalmazasat minden esetben készpénzmozgas el6zi meg. Amikor azonban a készpénz
kimélése a pénz tulajdonosanak a célja, akkor készpénz hasznalata és mozgasa nélkiil, a
szamléjarol teljesithet kifizetéseket. Ennek eredményeként a mai modern vegyes
gazdasagokban zajlo tranzakciok meghatarozo tobbsége virtualis formdban torténik, igy
a pénz tobbnyire mar csak a monitoron vagy a telefon kijelzdjén megjelend szamsor.

(Ferguson, 2008)
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2.3.1. A PENZ TiPUSAI

Adott gazdasdgban a sziiken értelmezett pénzmennyiség a kozvetleniil fizetésre
felhaszndlhato eszkozok, a bankrendszeren kiviili készpénzt és a kereskedelmi
bankoknal elhelyezett latra szol6 betéteket foglalja magéba, mig a tdgan értelmezett
pénzmennyis€g a sziikken értelmezett pénzmennyiség komponensein tul a hataridds
iigyleteket is szamba veszi. Attol fliiggéen, hogy mely bank teremtette a pénzt,
megkiilonboztethetd:

—  Jegybankpénz. Olyan pénz, amit torvényes felhatalmazas utjan csak a
jegybank teremthet, ide soroljuk a készpénzt és a kereskedelmi bankok
jegybanknal elhelyezett tartalékait. Alapjaban véve harom 0sszetevobol all;

| Koltségvetési komponens, azaz a koltségvetés nettd jegybanki
finansziroz4sanak nagysaga.
| Kiilgazdasagi komponens, ami a korrigalt nett6 kiilfoldi
kovetelésallomany és az aranytartalék valtozasa.
| Refinanszirozasi komponens, vagyis a pénzintézetek jegybankkal
szembeni kovetelésdllomanyanak nettd valtozasa.
A kozponti bank eldirasa alapjan a pénzintézeteknek meghatarozott
mértékben tartalékokat kell képeznilik, melyek a jegybankndl vezetett
szamldjukon, mint tartalékok szerepelnek. Emellett a forgalomban 1€vo,
vagyis nem a banki szektor szerepldinél fellelheté készpénz, azaz
bankjegyek és érmék mennyisége adja a jegybankpénz allomanyat. (Madar
— Schepp — Szabo — Szebellédi — Zeller, 2002)

—  Kereskedelmi banki pénz. Alapvetden az iizleti bankok latra szolo betétek
formajaban teremtett pénze, ami tulajdonosa akaratira jegybankpénzre
valthato. A pénzzel szemben tadmasztott funkciok koziil harmat
maradéktalanul képes betoltent;

| Elszamolasi eszkozként vald funkcionalasakor fizikai jelenléte
elhanyagolhatd, mivel az adott teriileten elfogadott érték- és
cimletrendszer alapjan torténik az elszamolas.

| A tranzakcidk lebonyolitasanak eszkdzeként kozvetleniil atutaldsok
formajaban fizetési eszkozként funkcional, vagy csekk, illetve
valamilyen bankkdrtya hasznalataval kozvetve teljesithetdek a

kifizetések, ekkor forgalmi vagy csereeszkdz funkciot tolt be.
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A gazdasag szerepléinek pénzkereslete egy igény arra, hogy vagyonuk egy
meghatarozott részét bankrendszeren kiviili készpénzben, valamint latra sz616 betétek
formajaban tartsdk. Az emlitett formak a leglikvidebb pénzeszkozeik az egyes
szereploknek, igy gyakorlatilag azt hatarozzdk meg, hogy mekkora pénzmennyiség
folott kivannak barmikor rendelkezni. A pénzkereslet alakuldsat meghatarozo
mértékben befolyasolja a szereplok jovedelme, illetve az aktualis piaci kamatlab, de
az altaluk tartott pénz mennyiségére bizonyos motivumok is hatdssal vannak:
—  Tranzakciés motivum. A rendszeres fizetési igény kielégitésére alkalmas
pénzosszeg tartasara iranyulo kereslet. (Huszti, 2001 — 2002)
—  Ovatossagi motivum. Az elére nem lathaté események részleges vagy teljes
fedezetére megfeleld pénzdsszeg tartasara iranyuld kereslet.
—  Spekuldciés vagy vagyontartdsi motivum. A szereplok vagyonanak
megorzésére, likviditasanak biztositasara iranyul a pénzkereslet.
Annak a sebességnek a mérésére, amellyel a pénz a gazdasag korforgasaban aramlik
forgési sebességét célszerli megallapitani. A pénz forgasi sebessége az Osszes kiadas
viszonyitdsdval a pénz mennyiségéhez megmutatja, hogy adott id6 alatt egy
pénzegység hanyszor keriilt 4 tulajdonoshoz. A forgalomba keriilé aruk értékének és
az el6bb emlitett mutatd hanyadosaként meghatarozhaté a forgalomhoz sziikséges
pénzmennyiség. Adott gazdasagban a jelenleg forgalomban 1évé készpénz és
bankszdmlapénz mennyisége értelmezhetd pénzkinalatként, melyet minden esetben a
bankrendszer hatdroz meg. A torvényes fizetdeszkozként elismert pénz mennyisége
akkor valtozhat meg, ha a nem banki szektor és a monetaris szektor szerepl6i kozott
pénzmozgassal jard tranzakciok kovetkeznek be, ilyen tranzakciok példaul az adok és
segélyek fizetése lehet. A nem banki szféra szerepléi kozotti tranzakcidok csak a
meglévl pénzallomany atrendezddését eredményezik. A kereskedelmi bankoknak a
pénzkinalat novelésére irdnyuld tevékenysége 4ltaldban a gazdasdg tobbi
szerepldjének hiteligényétdl, illetve a sajat hitelnyjto képességiiktdl fligg, de a
jegybank is szabalyozza a kotelezd tartalékrata eldirdsaval, a refinanszirozasi
kamatlab meghatarozasaval és nyilt piaci miiveletek segitségével. A jegybankpénzen
beliil a készpénzre belfoldon a jegybanktorvény elfogadési kotelezettséget ir eld, igy
torvényes fizetdeszkdoznek mindsiil. Ezzel szemben a kereskedelmi banki pénz,
valamint az egyes kiméld és helyettesitd eszkozokkel szemben nincs torvényileg
eldirt elfogadasi kényszer, igy fakultativ fizetdeszkdznek szamitanak, a pénzt teremtd

pénzintézetnél korlatlanul készpénzre valthatdak.
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2.3.2. APENZFORGALOM ALTALANOS SZABALYAI

A pénz kialakulasdnak elméletei, a szerepének, formainak és funkcidinak vizsgalata
utdin meghatarozhatd, hogy a pénz a tranzakcidk lebonyolitdsanak eszkozeként,
fizetési és forgalmi eszkoz funkciojaban aruk cseréjét kozvetiti, a jovedelem
elosztasat €s redisztribuciojat segiti. Ez az alland6 korforgas, melyben a pénz az aruk
cseréjét és a kotelezettségek teljesitését kozvetiti nevezhetd pénzforgalomnak,
melyben két fizetési mod kiilonboztethetd meg:

—  Készpénzes fizetés. Eszkdze az adott teriilet jegybankja altal kibocsatott
érmék ¢és bankjegyek Osszessége, a tranzakcidok a pénz, valamint
készpénzkiméld eszk6zok alkalmazasaval bonyolithatoak le.

—  Készpénz nélkiili fizetési forgalom. Eszkdéze a bankszamlapénz, a
tranzakciok a bankszamldk kozt bonyolithatoak le.

A két fizetési mod forgalma kozott allandd kapcsolat all fenn, mivel a pénz
korforgasa soran barmikor atalakulhat készpénzzé vagy szamlapénzzé, az Osszes
pénzforgalom ardnydban azonban a készpénz nélkiili fizetési forgalom a
meghataroz6. Minél modernebb egy teriilet pénziigyi rendszere, annal kisebb a
készpénzes fizetések ardnya és annal szélesebb korben hasznalnak a szereplok
kotelezettseégeik teljesitésére készpénzkiméld, vagy —helyettesitd fizetési technikakat.
A pénzforgalom szervezésének folyamata sordn bizonyos kovetelményeket
figyelembe kell venni, melyek f6 célja a fizetések zavartalan lebonyolitasanak
eldsegitése: (Horvath, 1999)

—  Mind a vev6, mind az eladd érdeke jusson érvényre. Ennek értelmében a
vevO az adott aru értékét csak akkor koteles pénziigyileg teljesiteni az
eladonak, ha az a sziikségletei kielégitésére alkalmas.

—  Segitse eld a pénz forgasi sebességének novelését. A fizetések teljesitéséhez
a sziikséges pénzallomanyt biztositani kell a gazdasdgi rendszer szereploi
részére, hogy fizetéseiket zavartalanul bonyolithassdk le, minden teljesitett
tranzakcioval novelve a kozvetitett cserefolyamatok szamat.

— A pénziigyi fegyelem erdsitése. A fizetések indokolatlan késleltetésének
szabalyozasa, igy eldsegitve a gazdasadg zavartalan miikodését és hossza
tavu hatasainak megakadalyozasat.

— Az ellendrzés lehetdségének biztositasa.
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—  Egyszer, érthetd szabalyrendszer kialakitasa.
A vevo ¢és az elado érdekének érvényre jutasat a fizetési modok valaszthatosaganal is
biztositani kell a szerepldk részére, igy a fizetés modjat az érintettek megallapodasa
determinélja, azonban bizonyos esetekben jogszabaly, illetve a jogosult is eldirhatja.
A fizetés modjanak jogszabalyban val6 meghatarozasa a kotelezettet kényszeriti a
teljesitésre, altalaban az allami koltségvetéssel szemben fennallo tartozasok esetében,
mig amikor a jogosult irja eld a fizetés maodjat, példaul tomeges aruforgalmat kezeld
vallalatoknal, akkor a jogos koveteléseik gyors behajtasa a céljuk.
Jelenleg az alabbi fizetési modok valaszthatdak:

—  Készpénzes fizetés,

—  Bankkartya,

—  Atutalas,

—  Prompt és termin beszedési megbizas,

—  Csekk,

—  Okmanyos meghitelezés.
Amennyiben az eladd részérdl az aru vagy szolgaltatas teljesitése megtortént, a
vevonek pénziigyileg rendeznie kell a kotelezettségeit, de nem minden esetben esik
egybe a teljesités ¢és a fizetés napja. Az ¢érintetteknek a fizetési hatarido
megallapitasakor figyelembe kell venniiik az aru vagy szolgéltatds teljesitéséhez
sziikséges id6tartamot, az elado és a vevd érdekeit, a kozottiik 1évo tizleti kapcsolatot
és a piaci versenyt is. Ennek meghatarozasakor a teljesités napjatol kell szamolni a
fizetés hataridejét. . (Huszti, 2001 — 2002)
A kotelezettségek teljesitésének egyszerli modja a készpénz, és —kiméld eszkoz
hasznalata, mert igy a teljesités és a fizetés napja altaldban egybeesik. Bankszamlak
kozotti atiras esetén az a teljesités napja, amikor a bank a kotelezett szamlajat
megterheli az 0sszeggel. Azonban kiilonleges esetekben elkeriilhetetlen bizonyos
szabalyok alkalmazésa, hiszen ha a teljesités nem azonnal készpénzben torténik,
felmertiil annak a kockdzata, hogy a vevd, illetve a bank fedezet hidnydban nem tudja
teljesiteni a kotelezettséget. Amennyiben a kotelezett szamlajan 1évé pénzmennyiség
nem nyujt fedezetet a vele szemben fennallé kovetelések teljesitésére, a bank a
kovetelések beérkezésének, a szamla tulajdonosédnak fontossdgi sorrendjét, vagy a
jogosultak érdekeinek védelme érdekében egyes pénzforgalmi szabalyokat részesit

elényben és ez alapjan elsObbséget élvezo tételeket hatarozhatnak meg. (Kohn, 1998)
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2.3.3. KESZPENZES ES KESZPENZ NELKULI FIZETESI FORGALOM

Adott orszag fizetési forgalmdban a jegybank altal kibocsatott érmékkel és
bankjegyekkel lebonyolitott fizetési forgalom nevezhetd készpénzforgalomnak. Ezek
a készpénzes fizetések a lakossag, a gazdalkodd szervezetek szerepldi, illetve a két
szektor kozott zajlanak le. A lakossdg egymés kozotti tranzakcidinak jelentOs
hanyada készpénzben torténik, mig a gazdalkodo szervezetek esetében ennek aranya
csak a kotelezett bizonytalan pénziigyi helyzete esetén meghatarozo, azonban a két
szektor kozotti kapcsolatban a pénzjovedelmek keletkezése és felhaszndldsa is
tobbnyire készpénzben torténik. Az érmékkel és bankjegyekkel torténd fizetés
jelentds eldnye, hogy a teljesités és a fizetés napja megegyezik, igy a jogosult a
nemfizetés kockazatanak terhe nélkiil hozzajut a koveteléséhez. Hatranya, hogy a
nagyobb 0Osszegek kifizetése bizonytalanna vélhat és tobbletkoltségekkel is jarhat,
melyet ugyan csOkkenthetnek az egyes készpénzkiméld technikak, de teljesen nem
szlintethetnek meg. Ebbdl is kovetkezik, hogy a készpénzforgalom lebonyolitasaban
kulcsszerep harul a pénzintézetekre, a gazdalkodo szervezetek és a posta pénztéraira.

— A pénzintézetek pénztirai alapvetéen a lakossdg ¢és a gazdalkodo
szervezetek készpénzellatasaban ¢és a jogosult szamlajara befizetett
pénzosszegek jovairasaban vallalnak szerepet. (Horvath, 1999)

— A posta halozata mind a lakossag egymas kozti, mind a lakossadg és a
gazdalkodé szervezetek pénzforgalmat bonyolitja le. Napjainkban a fizetési
technikak fejlettsége ellenére sok haztartas részesiti még mindig elényben a
készpénzbefizetés lehetdségeét postai csekk formdjdban, flleg az egyes
ingatlanokkal kapcsolatos fenntartasi koltségek €s birsdgok, adok esetében.

— A gazdalkod6 szervezetek héazipénztarai a gazdalkodo szervezeteken beliili
készpénzallomany kezelését, a készpénzforgalom lebonyolitasat végzik.

A pénz korforgasa soran készpénzzé €s bankszamlapénzz¢ is képes atalakulni, attol
fiiggden, hogy készpénzbefizetés, vagy —kifizetés torténik. Készpénzbefizetés esetén
a kotelezett a szamlavezetd bankjanal befizetési lappal, mas pénzintézet esetén
készpénz-atutalasi megbizassal vagy belfoldi postai utalvany forméjdban az egyes
postahivataloknal tudja teljesiteni a kotelezettségét. Készpénzkifizetés, azaz felvétel
valamint kiutalas esetén az érintett bankszadmla-kovetelés terhére rendelkezik
készpénzfelvételi, kifizetési, tavirati és felvasarlasi készpénzutalvannyal. (Erdds —

Mérd, 2010)
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A készpénz nélkiili fizetési formak hasznalata az egyes gazdasagi szervezetek kozotti
kovetelések és kotelezettségek teljesitésére két moédon mehet végbe:

— azaru, illetve szolgaltatas értékének bankszamlak kozotti atirasaval,

— a tartozdsok és kovetelések egyeztetésével, melynek feltétele elszamolés
vezetése, ¢€s a keletkezd kiilonbozet készpénzzel, vagy bankszdmlak kozotti
atirassal torténd rendezése.

Természetesen a készpénz nélkiili fizetési formak esetében alapfeltétele, hogy
mindkét fél rendelkezzen valamely kereskedelmi banknal bankszamlaval, az ezek
kozott lebonyolitott pénzforgalmi tranzakciok Osszessége adja a bankszamlapénz-
forgalmat. Ezen fizetési mod alkalmazasanak tobb elonye is van:

— Az egyes gazdalkodo szervezetek szamara praktikus a hasznalata, mert nem
kell a vallalkozas pénztaraban nagyobb Osszegli és mennyiségli készpénzt
tarolni, azt Orizni, széllitani, igy egyszerli, gyors, biztonsagos ¢&s
koltségkiméld az alkalmazasa. (Gubcsi — Tarafas, 1983)

—  Nemzetgazdasdgi szinten is eldnyds az alkalmazdsa, mert konyvelési
tételként lebonyolithatd a pénzforgalom, érmék és bankjegyek nélkiil
teljesithetdek a fizetések, igy a nemzetgazdasag szamdra olcsobb fizetési
formanak mindsiill. Tovdbba a gazdasdgi folyamatok elemzéséhez,
statisztikak készitéséhez egyszerlien és gyorsan tudnak a szakemberek
informaciokhoz jutni.

Készpénz nélkiili fizetési forgalom esetén a fizetés technikailag ugy torténik, hogy a
pénzintézet a kapott utasitds alapjan megterheli a kotelezett bankszamlajat, és a
jogosult szamldjan jovairja az Osszeget. A kezdeményezd személye ¢€s feltételei
alapjan négy bankszamlak kozotti megbizas kiilonithetd el:

—  Atutalas. Ebben az esetben a fizetést a kotelezett kezdeményezi, a
bankszamlaja feletti rendelkezés jogaval élve bizza meg a szamlavezetd
bankjat, hogy meghatarozott 6sszeggel terhelje meg a szamlgjat.

—  Beszedési megbizas. Inkasszo esetén a jogosult kezdeményezi, megbizza a
szamldjat vezetdé pénzintézetet, hogy kovetelését a kotelezett terhére,
bankszamlak kozotti atiras hasznalataval szedje be. (Kohn, 1998)

—  Okmanyos hitelezés. A szereplok szamdra a legbiztonsdgosabb fizetési
forma, mert a vevo ¢€s az elad6 érdekei garantaltan teljesiilnek.

—  Csekk. A szamlatulajdonos fizetési felszolitasa, hogy meghatarozott

Osszeget a csekk birtokosanak kifizessenek, vagy bankszamlajan jovairjak.

26



3. AZ ELEMZES TARGYAT KEPEZO ORSZAGOK BEMUTATASA

Az elemzés targyat képez6 orszadgok kivalasztasanal alapvetd igényként meriilt fel, hogy
részben hasonlo geografia adottsdgokkal és kultiraval rendelkezzenek, de ennek ellenére
ne csak egy adott foldrajzi egység teriiletérdl keriiljenek kivalasztasra.

Ezeken feliil fontos szempontként jelent meg a kivalasztds folyamataban, hogy
gazdasagilag osszemérhetdek legyenek a kontrollcsoport elemei. Hasonld szintli, mértékii
és/vagy tendencidju gazdasagi mutatészamokat érjenek el, minden orszag azonos teriileti,
hasonl6 nemzetkozi szervezeteknek legyen a tagja.

Az azonos pénznem a késébbiekben alkalmazott mutatészamok hasznalatakor nem jelenik
meg kritériumként, igy az elemzés targyat képezd orszagok kivalasztasanal sem szerepelt
szempontként. Az egyes foldrészek allamai kozott az elvardsoknak megfelelden az
Osszehasonlitds nem minden esetben lehetséges, valamint célravezetd és ésszerii, SOK
esetben az elemzéshez sziikséges mennyiségli és mindségli adatok hidnya korlatozta,
modositotta a kontrollcsoport tagjait.

Végiil, a kivalasztott négy orszdg a meghatarozott foldrajzi kritériumoknak megfelelden
parba allitva, a gazdasagi kovetelményeknek 4ltalanossagban megfelelt. Kozos
jellemzdjiik, hogy mind Eurdpaban helyezkednek el, és mindannyian tagjai az Eurdpai
Unionak. Gazdasagi mutatdészamaik a megfeleld mennyiségben és mindségben elérhetéek
hivatalos forrasokbo6l, az elemzéshez sziikséges jelenlegi ¢és el6z6 évekre
visszamendlegesen tételesen, havi bontasban hozzaférhetéek.

Az orszagok bemutatdsanal a geografiai leirdson til a gazdasag Osszetételét, felépitését és
miikodését, az egyes iparagaknak a termelésben betoltott sulyat is célszeri attekinti. Az
egyes allamok tanulmanyozasanal alkalmazott fé6bb mutatok a GDP (foly6 aron), inflacio,
az MO és M3 pénzkinalat, valamint a munkanélkiiliségi rata lesznek. A makrogazdasagi
jellemzék  mellett, amennyiben  lehetséges, az  orszagok kormanyzatanak
készpénzforgalommal, MO pénzkinalttal kapcsolatos dontései is részét képezik a
bemutatasuknak.

Erdekes lehet azonban az elemzésnél, hogy Svédorszag, Horvatorszag és Magyarorszag a
sajat hivatalos fizetdeszkoziiket hasznaljak, mig Finnorszag 2002-ben az elsék kozott tért

at az euro alkalmazasara.
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3.1. SVEDORSZAG

A Skandinav-félsziget keleti felén fekvd 449964 km? teriilet(i orszag, melyet nyugati
hataran Norvégia fel6l a Skandinav- hegyvidék vonulata, északi €s keleti hataran a Balti
tenger €szaki részén talalhatdo Bothnia- 6bdl 6vezi, amelyen Finnorszaggal osztozik. Az
orszag déli részén a tavakkal tarkitott Svéd- Alfold htzodik, ami hiivds, de mérsékelt
éghajlataval, valamint kedvezod talaj adottsadgaival jellemzd mezdgazdasagi teriilete a
félsziget legnépesebb allamanak.

Leginkabb buzat, cukorrépat, burgonyat és takarmanyndvényeket termesztenek, de
szamottevo a tejeld szarvasmarha- €s sertéstenyésztés, mig Lappfoldon a rénszarvas- és
prémesallat-tenyésztés. A mezOgazdasag, ¢és a kedvezd fOldrajzi adottsdgok miatt a
Milaren t6 volgyében és az Oresund vidéken jelentdsen nagyobb a népsiiriiség, mint az
északi, sirii erdével boritott vidékeken. Ennek ellenére a 2013. aprilis 30-ai adatok
alapjan jelenleg csupan 9580424—en ¢lnek a Skandinav-félsziget legnagyobb
orszagaban, és a népesség mindossze 9,2%-at teszik ki a finnek és a bevandorlok.

Az 1523 ota fiiggetlen orszag hivatalos megnevezése Svéd Kiradlysag, fovarosa
Stockholm, allamformajat tekintve alkotmanyos monarchia, allamfoje a jelenlegi kiraly
Carl Gustaf Folke Hubertus (XVI. Karoly Gusztav), akinek feladatkoérébe csupan a
protokollaris teenddk tartoznak. Parlamentje, a Riksdag 1921 o6ta ujra egykamaras
formaban mikodik, melyben 349 képviseld juthat mandidtumhoz a négyévente
megrendezett valasztasokon, érdemes megjegyezni, hogy a vilagon itt a legmagasabb a
képviselondk aranya. Jellemz0, hogy a szavazatok 50%-at még egy partnak sem sikertilt
megszereznie, igy kisebbségi, illetve koaliciés kormany alakult. Arra az esetre, ha
valamely partnak mégis szignifikans tamogatottsagot sikeriilne szereznie, egy ellensulyt
is épitettek a rendszerbe, a parlamentnek minden, az alkotmany modositasara vonatkozo
javaslatot kétszer kell elfogadnia, két egymast kovetd valasztasi idoszakban.

1994-ben népszavazason 52,2%-os tobbséggel dontdttek az Eurdpai Unidhoz vald
csatlakozasukrol, melyre 1995. janudr elsején keriilt sor Ausztriaval és Finnorszaggal
egylitt. A skandindv dallamokban alkalmazott joléti modell svéd valtozatat az a
felismerés hivta életre, hogy a demokracia megfeleld miikddtetéséhez nem elég csupan
az allampolgarok részvétele, objektiv véleményiilk megalkotdsahoz elengedhetetlen
vagyoni biztonsaguk, fiiggetlenségiik megteremtése. Az orszag fejlddésének kulcsa a
svéd nagyvallalatok nemzetkdzi térnyerése, mikozben az egyes 4agazatokban
szakszervezetek, az utcakon civil mozgalmak szervezddtek, igy erdteljes jelenlétiiknek
koszonhetden a kormanyzatot jelentdsebb mértékben nem befolyasoltdk az oligarcha

érdekek az allamigazgatasban. Jelenleg egy erdsen kiilkereskedelem orientalt orszag,
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mely forradalmian egyesiti a joléti modell és a magas hozzaadott értékii agazatok

kinalta novekedési lehetdségeit.

Svédorszag fobb gazdasagi mutatoi

Gazdasagi mutato 2009 2010 2011 2012
GDP “glE”Il(O 3105790 | 3337531 | 3499914 | 3561903
Inflacié % 03 13 26 0.9
. Mo Milli6 | geees 316 | 95451.867 | 90670,369 | 86815,501
pénzmennyiség SEK
oo M3 MG 009511 | 21520983 | 22635577 | 23612438
pénzmennyiség SEK
Munkan’elkuhsegl % 8.3 8,367 75 8,0
rata

1. tablazat (Forras: Statistics Sweden)3
A vildggazdasagi valsdg hatasara a kiilkereskedelmi partnerek korében jelentkezd
keresletcsokkenés 2008-ban érz6dott eldszor a svéd gazdasag teljesitményén, ami 2009-
ben drasztikusan csokkent. Ez a hatas a megfelel6 megel6z6 gazdasagpolitikai 1épések
miatt 2010-re és 2011-re tompult, majd 2012-ben az orszag teljesitménye ujra
nagymértékben emelkedett. Az MO és M3 pénzkinalattal kapcsolatos adatok htien
tikrozik a kormdnyzat hatdrozott lépéseit, azaz a gazdasag készpénzkinalatdnak
csOkkentését €s a készpénz nélkiili fizetési modok tdmogatasat. Az adatok egyértelmiien
arra utalnak, hogy az MO pénzkinalat csokkentésével forditottan ardnyosan novekszik az

M3 pénzkinalat értéke. Ezt az 6sszefliggést mutatja a kovetkezd grafikon.

Svédorszag pénzkinalatanak alakulasa az
elozo évhez viszonyitva (%)
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1. abra (Forras: sajat készités)

% Statistics Sweden — www.sch.se — 2013. 05. 25. 11:34
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3.2. FINNORSZAG

Eszak-Eurdpéban elteriild 338145 km?-es skandinav allam, melyet délrdl a Finn- 6bol,
nyugatrol a Bothnia- 6bol és szarazfoldon Svédorszag, északon Norvégia, keleten
Oroszorszag hatarol. Domborzatat tavak és szigetcsoportok tarkitjak, jellemzden északi
mérsékelt éghajlati orszag, melyben a 2012-es adatok szerint 5426674-en élnek,
akiknek megkozelitéleg 90%-a finn allampolgar. Geoldgiai adottsagai révén jelentGs a
fakitermelés, a faipari alapanyagok, illetve az acél-, szinesfém- és vaskohdszat révén
eldallitott gépipari termékek exportja.

Az orszdg 1917-ben kidltotta ki fiiggetlenségét, hivatalos megnevezése Finn
Koztarsasag, fovarosa Helsinki, allamformaja parlamentaris koztarsasag, melyben az
allamfo 1ényeges hatalommal bir a tobbi eurdpai orszaghoz viszonyitva. Parlamentje, az
Eduskunta egykamaras forméban miikddik, melynek 200 tagjat az allampolgarok
négyévente valasztjak, 1906-t6l elséként Eurdpaban a ndk is, majd az Aaltaluk
kivalasztott miniszterelnok a miniszterekkel egyiittmiikodve alapitja meg az
Allamtanacsot. A parlament jogkdre az allamféi vétok felfiiggesztésén tul, az
Allamtanacs lemondatéséra és az alkotmany megvaltoztatasara is kiterjed.

1994-ben népszavazas keretében dontdttek az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozésrol,
melyet a lakossdg 57%-a tamogatott, igy 1995. janudr elsején Ausztriaval és
Svédorszaggal egyiitt 1éptek be az unidba. 2002-t61 kezdve hivatalos pénzneme az eurd
(EUR) lett, ezzel valtva a finn markat (FIM), amely 1863 ota szolgalt a finnek
fizetdeszkozéiil régi, majd 0j formajaban.

A finn joléti modell ¢letre hivasdban jelentds szerepet jatszott a Szovjetunid
0sszeomléasanak hatasa, hiszen az allami reagalas nyomén a koltségek csokkentése és a
bankok allamositdsa csak tovabb mélyitette a valsagot. Miutan Finnorszag felismerte ezt
a hatast, merében Uj 1épésre szanta el magat és leértékelte fizetdeszkozét, elszamoltatta
keretében paratlan hatékonysaggal miikodo oktatasi rendszert allitott fel, ezzel alapozva
meg jelenlegi magas hozzaadott értékili vallalatai tudasat.

Fejlett piacgazdasagdnak koszonhetden egyes ipardgai is jelentds vallalatokkal
képviseltetik magukat nemzetk6zi szinten, ebbdl adoddéan a kiilkereskedelem

orientaltsdga is novekedett a valsagot megeldzo években.

30



Finnorszag fébb gazdasagi mutatdi
Gazdasagi mutato 2009 2010 2011 2012
GDP Millio € 172318 178796 186489 194469
Inflacio % 0,0 1,2 3,4 2,8
. MO . Millio € | 13103,448 | 13854,759 | 14488,774 | 15153,013
pénzmennyiség
. M3 . Milli6 € 128591 131133 137772 138842
pénzmennyiség
Munkan’elkuhsegl % 8,2 8.4 78 7.7
rata

2. tablazat (Forras: Statistics Finnland)*
Az eurd bevezetését kovetden a gazdasdg novekedése vilagviszonylatban nézve is
kiemelkedéen felgyorsult, de a 2008-as gazdasagi valsag hatasa Finnorszagot sem
keriilhette el. A globalisan jelentkezd keresletcsokkenés, majd az ennek nyoman
kialakuld export visszaesés akadalyozta a tovabbi novekedést, igy 2009-re az eurd-
zOnaban példatlan mértékben, 7,8%-kal csokkent az orszag GDP-je. A csokkenés
azonban mar 2010 masodik negyedévére megsziint, a kdvetkez6 években ugyan ujra
novekedett a gazdasag, de minden eddiginél kisebb mértékben. Az Eurdpai Uniod
allaspontja semleges az egyes fizetési modok alkalmazasaval kapcsolatban, de az eurd
rendszer alapvetd feladataként jelolte meg, hogy a készpénz mindenki szdmara kénnyen
hozzaférhetd és hasznalhatd legyen. Ez adhat magyarazatot arra, hogy Finnorszagban
mind a forgalomban 1év6 bankjegyek és érmék mennyisége, mind a tagan értelmezett
pénzmennyiség novekedett az elmult években. Az MO és az M3 pénzkinalat

novekedését mutatja az alabbi tablazat 2009 és 2012 kozott.
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4 Statistics Finnland — www.tilastokeskus.fi — 2013. 05. 25. — 14:11
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3.3. HORVATORSZAG

A Balkéan-félszigeten elhelyezkedd 56594 km? teriiletli kozép-eurdpai orszag, melyet
északrol az Alpok keleti szegélye mentén Szlovénia és Magyarorszag, keletrdl a
Pannon siksdg ¢és a Duna mellett Szerbia ¢és Bosznia-Hercegovina, délkeleten
Montenegré, valamint nyugat fel6l az Adriai — tenger hatarol. Domborzata viszonylag
kis teriilete ellenére valtozatos, k6zépso vidékén a Dindri-hegység vonul at, mig nyugati
partjan 1778 km hosszan teriil el a térség egyik leglatogatottabb tengerpartja, melyet
szamtalan sziget tesz még valtozatosabba. Az orszagban a 2011-es adatok alapjan
4403000-en ¢élnek, akiknek megkozelitdleg 90%-a horvat dllampolgar. Ipara alapvetden
a mezdgazdasagi termelésre rendezkedett be buza, kukorica, sz6l6 és burgonya
termesztésével, de jelentds az orszagban a szénbanyaszat és a hajogyartas is.
Horvatorszag 1991-ben Jugoszlavia felbomldsa utdn hirdette ki filiggetlenségét,
hivatalos megnevezése Horvat Koztarsasag, fGvarosa Zagrab. Allamformaja
parlamentaris koztarsasag, allamfojét 6t évre valasztjak, akinek jogkorébe tartozik a
miniszterelnok kivalasztasa is. A horvat parlament, a Szabor egykamards formaban
miikodik, jelenleg 153 képviselobdl all, akiket négyévente népszavazas utjan
vélasztanak, a miniszterelnok két helyettesével és tizennégy miniszterével alkotja a
horvat kormanyt.

Az orszagban 2012. januar 30-an népszavazast tartottak az Europai Unids
csatlakozasrol, melyet a lakossag kétharmada tamogatott, igy 2013. julius elsejétdl az
unié teljes jogu tagjava valt. Horvatorszag jelenlegi fizetdeszkéze a horvat kuna
(HRK), amit 1994-ben hoztak forgalomban az addigra mar igencsak elinflalodott dinar
helyett, melyet 1:1000 aranyban valtott a kuna.

Erdekes lehet tovabba, hogy az eur6 zéna tagjainak az Eurépai Kozponti Bank az MI1,
M2 és M3 monetaris aggregatumok alkalmazasat irja eld, melyet az Eurdpai Unid
tagallamai is irdnyadonak tekintenek, de emellett az MO pénzmennyiség kategoria
értékét is nyilvadnossagra hozzdk. Horvatorszag ezzel szemben az M1, M2 ¢és M4
pénzmennyiség kategoriakat alkalmazta az unids csatlakozas el6tt, igy ebben az esetben
az M4 monetéris aggregatum értékei adjak az elemzéshez sziikséges adatokat. Ez a
kategéria magaba foglalja az M2 monetaris aggregatumot, valamint a kiilfoldi

valutaban kifejezett kvazi pénzeket is.

32



Horvatorszag fobb gazdasagi mutatoéi

Gazdasagi mutato 2009 2010 2011 2012
GDP “ﬁg}f’ 328672 326980 330171 330233
Inflacié % 2375 1,048 23 3.4
. Mo Millio | o329 4 15542 6 16280.8 17112,6
pénzmennyiség HRK
M4 MG S ggae s | 0477407 | 2512206 | 2580205
pénzmennyiség HRK
M““kar“;t‘;‘“"seg‘ % 9,052 12,213 17,8 19

3. tablazat (Forras: Croatian Bureau of Statistics)®
Horvatorszag gazdasaga 2009-ben a vilaggazdasagi valsag hatasara a délszlavi haboru
Ota nem latott mértékben zsugorodott, mig a vallalati szféraban a beruhdzasok szdma, a
maganszektorban a fogyasztas csokkent. A 2010-re csak mélyiilé valsagban az orszag
pénzintézetei és a nemzetk6zi nyomas ellenére a HRK is meg tudta 6rizni stabilitasat. A
forgalomban 1évé készpénz mennyisége emellett 2010-re szintén csdkkent, majd a
kovetkezé két évben ujra novekedést mutatott. Ezzel szemben az M4 pénzmennyiség
értéke folyamatosan pozitiv valtozast eredményezett, 2011-ig itt is megfigyelheté az MO
¢s M4 pénzkinalat valtozasaban a forditott aranyossag. 2010-t61 azonban az Eurdpai
Unidhoz vald csatlakozds nyoman, az Eurdpai Kozponti Bank pénzkinalat bovitd
intézkedései miatt a horvat kdtvényhozamok és a csdédkockazati mutatdé 50 bazispont
felett csokkentek, mig a kuna erdsodott, igy az MO pénzmennyiség is tovabb

novekedett.
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3. abra (Forras: sajat készités)

® Croatian Bureau of Statistics — www.dzs.hr — 2013. 05. 26. 16:47
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3.4. MAGYARORSZAG

Ko6zép-Eurépa szivében, a Karpat-medencében elteriilé 93036 km? teriiletii orszag,
amely nyugatr6l Ausztriaval, északrol Szlovakiaval, északkeletrél Ukrajnaval, keletr6l
Romaniaval, délrél Szerbiaval és Horvatorszaggal, délnyugatrol Szlovénidval hataros.
Domborzatat kozéphegységek vonulatai, alféldek, a Duna és a Tisza mellett a térség
legnagyobb tava, a Balaton 127 km?-es viztiikre teszik véltozatossa. A 2013-as januari
adatok szerint népessége jelenleg 9906000 {6, akiknek tobb, mint 80%-a rendelkezik
magyar felmendkkel. Legértékesebb természeti kincsei kozé tartoznak termdéfoldjei, igy
elsdsorban ipari-agrar jellegli orszag, mely nagymértékben tdmaszkodik fejlett
szolgaltatd és feldolgozo iparara, valamint a szamos termalvizforrasnak ¢és
vilagviszonylatban alacsony arszinvonaldnak koszonhetden a gydgyturizmusra.

Az orszag hivatalos megnevezése 2012. januar elsejétdl Magyarorszag, fOvarosa
Budapest, allamformaja parlamentaris koztarsasag, 2004. majus elsején csatlakozott az
Eurépai Unidhoz. A négyévente megrendezett valasztasokon 190 képvisel6t, koziilik
106-ot egyéni valasztokeriiletbél, mig 93-at orszagos listardl vélasztanak. Allamfdje a
koztarsasagi elnok, javaslatara az orszaggyiilés tagjai miniszterelnokot valasztanak, aki
minisztereivel kormanyt alapithat, érdekes lehet azonban, hogy a tdrténelem soran
el6szor sikeriilt a kormanyzo partnak kétharmados tobbséget szereznie 2010-ben.

Az orszagban a Magyar Nemzeti Bank kizardlagos jogosultsiga a pénz emisszidja,
forgalombol torténd kivonasa, illetve a cimletrendszer meghatarozasa. A jegybank e
szerepe nem csak a forgalomban 1évé készpénz mennyiségének, hanem az egyes
készpénzkiméld technikak szabalyozasara is kiterjed. Azonban tagadhatatlan, hogy
egyre tobb varosban bocsatanak ki, haszndlnak helyi pénzt a térség gazdasaganak
védelme érdekében. 2010. méjusban bocsatottak ki az elsé soproni kékfrankot, majd
késobb a Bocskai és balatoni koronat, melyet hét Veszprém megyei telepiilés hivott
¢letre helyi termékek és szolgaltatasok vasarladsara. A kibocsatok célja a toke helyben
tartasa mellett a pénzforgalom felgyorsitasa, de arra még 6k sem szamitottak, hogy
idével turisztikai szempontbol is érdekes latvanyossag lehet a pénzhelyettesitd
technikdbdl. 2013 februarjaban alakult meg a Helyi Pénzek Szovetsége, amit a harom,
mar miikodoé pénzkimélé modszert megalkotd szervezetek hoztak 1étre a tapasztalatok
megosztasa, az utalvanyok biztonsdgos hasznalata, valamint a hatékony miikodéshez
sziikséges szabalyok kidolgozasara, koordindldséra. Tervben van tovabba a Csongrad

megyei torontal és a rabakozi tallér kibocsatasa.
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Magyarorszag fobb gazdasagi mutatoi

Gazdasagi mutato 2009 2010 2011 2012
GDP 1\{[4131; 25626480 | 26607339 | 27886401 | 28276000
Inflacié % 421 4.85 4.0 57
. Mo Millio | 5050105 | 2820100 | 3140817 | 3317842
pénzmennyiség HUF
M3 Milli6 | c785667 | 16221733 | 16625850 | 16413642
pénzmennyiség HUF
Munkan’elkuhsegl % 10,0 11,2 10,9 10,9
rata

4. tablazat (Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal)®
Magyarorszag a valsagot megeldz0 években sem rendelkezett stabilnak tituldlhatd
gazdasagi alapokkal, igy az els6k kozott kellett szembenéznie a cs6d kockazataval
2008-ban, amit az EU ¢és az IMF Aaltal nyujtott segitséggel tudott csak elkeriilni. Ennek
hatasara 2009 masodik felétél megindult a ndvekedés, mely a kovetkezd években is
kitartott, kOszonhetéen a nagy aranyl exportteljesitményének, ami eurdpai
viszonylatban ugyan atlag feletti, de a regiondlis versenytarsaihoz képest még mindig
alacsonyabb volt. A forgalomban 1év6 készpénz mennyisége az orszagban az elmult
években folyamatosan novekedett, de egyre kisebb mértékben és a tagan értelmezett

pénzmennyiség is hasonlo tendenciat mutatott 2011-ig.
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4. abra (Forras: sajat készités)

® Kozponti Statisztikai Hivatal — www.ksh.hu — 2013. 05. 26. 18:02
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4. A KONTROLLCSOPORT ELEMZESE

A kontrollcsoport elemeinek kivalasztasakor fontos szempontként jelent meg, hogy az
adott orszagok statisztikai hivatalaindl a sziikséges adatok megfeleld mindségben és
mennyiségben rendelkezésre 4alljanak az elemzés sikeres lefolytatasahoz. A kelld
informaciok birtokaban olyan mutatoszamrendszer hasznalata a célom, amely megfelel az
e rendszerekkel szemben tdmasztott kovetelményeknek.

—  Tomor és attekintheto legyen. Alapvetéen 6t szempont alapjan, négy valtozo
felhasznélasaval torténik az elemzés.

—  Kevés mutatoszam ellenére is teljes legyen. A négy valtozé egymashoz valod

—  Rugalmas, bovithetd és tovabb bonthato legyen. Az elemzés barmely egymast
kovetd évekre, de a kozzé tett adatok részletességének koszonhetden akar
hoénapokra is lefolytathatd, illetve mas orszagok esetében is alkalmazhato.

—  Tartalmazza az elemzés fobb céljait.

Az elemzés soran a kontrollcsoport elemeinek bemutatdsakor alkalmazott f6bb gazdasagi
mutatok koziil a kovetkezdk értéke és valtozasa adja a négy valtozot;

— MO monetaris bazis, vagyis a forgalomban 1évé érmék és bankjegyek, valamint
az egyes orszagok Jegybankjainal elhelyezett tartalékok Gsszessége,

— M3, Horvatorszdag esetében az M4 monetdris pénzaggregdtum, azaz az adott
orszagban tagan értelmezett pénzmennyiség, amely az M2 pénzkinalaton tul a
bankrendszer altal kibocsatott értékpapirokat is szamba veszi,

—  GDP, avagy brutto hazai termék, mely egy adott teriileten, adott iddintervallum
alatt eldallitott, végso felhasznalasra szant termékek €s szolgaltatasok érteke,

—  Inflacio, amely az adott nemzetgazdasagban az arak széleskorli emelkedése,
azaz az arszinvonal valtozésa.

Mivel az elemzés targyat képezé orszagokban jelenleg nem azonos a hivatalos pénzem,
ezért olyan mutatészdmok alkalmazasara van sziikség, amely elkeriili a valutdk
atvaltasabol adodo eltéréseket, torzitasokat és az adott szereplok gazdasagi teljesitményét
is figyelembe veszi. Ennek tiikrében az egyes mutatdbszamoknak egymassal
Osszehasonlithatdaknak kell lenniiik, ezért a szadmitasok végeztével az eredmények
azonosan, szazalékos formaban jelennek meg. Ennek koszonhetéen a szamitott
eredmények abrazoldsa egy grafikonon is lehetséges, igy az egyes orszadgok kozti

kiilonbségek lathatova, egymashoz viszonyithatéva valhatnak.
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Az elemzés soran alkalmazott szempontrendszer alapvetéen 6t f6 mutatészamra épiil,

amelyek szamitdsukkal, abrazolasukkal és magyarazatukkal, vizsgalatukkal kiegészitve

adjak az elemzés gerincét.

1.

MO monetaris bazis az M3 (és M4) pénzaggregatum szazalékaban.

Az MO pénzmennyiség kategéria viszonyitasa az M3 (és M4) monetaris
aggregatumhoz, amely az adott orszag teriiletén forgalomban 1évé készpénz
aranyat mutatja a szélesebb korben értelmezett pénz mennyiségéhez mérten.

MO monetdris pénzaggregatum
M3 (M4) monetaris pénzaggregatum
MO pénzaggregatum reagalasi foka (M3, M4).

Az MO pénzmennyiség kategoria valtozasanak viszonyitasa az M3 (és M4)
monetaris aggregatum valtozasahoz, amely azt mutatja, hogy az M3 (és M4)
kategoria egy Szazalékos valtozasa az MO monetaris bazis hany szazalékos
elmozdulésaval jar egyiitt.

MO monetaris pénzaggregatum valtozasa (%)
M3 (M4) monetaris pénzaggregatum valtozasa (%)
Pénzaggregatumok a GDP szazalékaban. Az M0 és az M3 (M4) aggregatumok

viszonyitasa az adott orszag bruttdé hazai termékéhez, amely az egyes

pénzmennyiség kategéridk aranyat mutatja a gazdasag mért teljesitményének

értékében.
MO monetaris pénzaggregatum , M3 (M4) monetaris pénzaggregatum
Brutt6 hazai termék (GDP) Brutt6 hazai termék (GDP)

A pénzaggregatumok reagalasi foka (GDP).

Az MO, illetve az M3 (M4) pénzaggregatum valtozasanak viszonyitasa az adott
orszag bruttd hazai termékének valtozasahoz, mely megmutatja, hogy a GDP egy
szazalékos valtozasa az MO, és az M3 (M4) pénzmennyiség kategériak hany
szdzalékos elmozdulasaval jar egyiitt.

MO monetaris pénzaggregatum M3 (M4) monetaris pénzaggregatum
valtozésa (%) valtozésa (%)

5.

Brutt6 hazai termék valtozasa (%) Brutt6 hazai termék valtozasa (%)
A pénzaggregatumok reagalasi foka (Inflacio).

Az MO, illetve az M3 (és M4) pénzaggregatum valtozasanak viszonyitasa az adott
orszag arszinvonaldnak valtozasahoz, amely azt mutatja, hogy az inflacio egy
szazalékos valtozasa az MO, és az M3 (és M4) pénzmennyiség kategoridk hany

szézalékos elmozdulésaval jar.

e e a1 o M3 (M4 tari
Monetéris bazis valtozasa (%) , . 3( . ) rnonetar's o
pénzaggregitum valtozasa (%)
Arszinvonal valtozasa (%) Arszinvonal valtozasa (%)
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4.1.

Az MO MONETARIS BAZIS AZ M3 (ES AZ M4) PENZAGGREGATUM

SZAZALEKABAN

Az

aggregatumhoz, amely az adott orszag teriiletén forgalomban 1évd készpénz aranyat

MO pénzmennyiség kategoria viszonyitdsa az M3 (és M4) monetaris

mutatja a szélesebb korben értelmezett pénz mennyiségéhez mérten.

MO MONETARIS BAZIS AZ M3 (ES AZ M4)PENZAGGREGATUM SZAZALEKABAN

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 4,58% 10,19% 6,80% 19,13%
2010 4,43% 10,57% 6,27% 17,38%
2011 4,01% 10,52% 6,48% 18,89%
2012 3,68% 10,91% 6,63% 20,21%

5. tablazat (Forrés: sajat készités)

A tablazat adatai alapjan;

-/

Az elsO adatsor egyértelmiien tiikrozi, hogy Svédorszagban a monetaris bazis
értéke csokkend irdnyvonalat mutat az M3 aggregitum aranydban, tehat a
forgalomban 1év0 készpénz mennyisége csokken, mig a tagan értelmezett
pénzmennyiség novekszik. Ennek hatasara 2009-r61 2012-re 0,9%-kal kisebb
részét teszi ki az M0 aggregatum az M3 kategoria értékének.

A masodik adatsor Finnorszag eredményeivel arra enged kdvetkeztetni, hogy a
monetaris bazis ardnya az M3 aggregatum értékében viszonylag allando, de kis
mértékben ndvekvd iranyt mutat. Osszességében 0,72%-os készpénzkészlet
gyarapodas kovetkezett be a vizsgalt évek alatt.

Horvatorszag esetében a 2010-es évre 0,53%-kal csokkent az MO aggregatum
aranya az M4 pénzmennyiség kategoria értékben, de a kovetkezd években
mérsékelt novekedést tikkroznek az adatok. Igy lehetséges, hogy ugyan béviilt a
monetaris bazis, de végeredményben 0,17%-kal csokkent a vizsgalt mutato
értéke 2012-re.

A magyar adatok rendkivill magas szamokat mutatnak, még Finnorszag
értékeinek is majdnem a dupldjat teszi ki a monetaris bazis az M3 aggregatum
aranyaban. Erdekes lehet még, hogy Horvatorszaghoz hasonléan a 2010-es
évtdl ndvekvo tendenciat tiikroznek az adatok és 2012-re 6sszességében 0,08%-

kal novekedett a mutatd értéke.
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A monetaris bazis értéke az M3 (és M4)
pénzaggregatum szazalékaban
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5. abra (Forras: sajat készités)
A képzett mutatészam azt szemlélteti, hogy a monetaris bazis a tagan értelmezett
pénzmennyiség hany szdzalékat teszi ki, azaz mekkora ardanyban van jelen az egyes
orszagok gazdasaganak pénzallomanyaban a készpénz mennyisége. Svédorszag grafikonja
a varakozasoknak megfelelden csokkend tendenciat mutat, azaz egyre kisebb részét képezi
a készpénzkészlet a skandinav allam pénzallomanyanak. Horvatorszag tekintetében az
adatsor ugyan Osszességében csokkenést mutat, de az adatok 4brazolasa inkébb stagnalo,
kiegyensulyozott aranyt tiikkroz.
Erdemes megjegyezni még egyszer, hogy Horvatorszagnal az M4 monetaris aggregatum
értékéhez viszonyit a szamitds, mivel az M3 aggregitum értékét az Eurdpai Unids
csatlakozasaig nem tartotta szdmon az orszag. Finnorszdg grafikonja az adatoknak
megfelelden allando értékeket képvisel, ugyan kisebb mértékben novekedett a monetaris
bazis ardnya az M3 aggregatum értékében, de 0sszességében az 1%-o0s valtozast sem érte
el. Magyarorszag esetében jol lathatd, hogy jelentds aranyt képvisel a készpénzkészlet a
teljes pénzallomanyon beliil, s6t 2010-t6]1 novekvd iranyvonalat abrazol a grafikon. A
rendkiviil magas érték csokkentése érdekében monetaris politikai beavatkozas sziikséges a
készpénzkészlet csokkentésével, vagy az M3 aggregatum érte¢kének novelésével.
A skandinav orszagok eredményei kiegyensulyozott értékeket mutatnak, mig Svédorszag
tudatosan csokkenti, addig Finnorszdg meghatarozott szinten probélja tartani a mutatd
értékét. Ezzel szemben a két kdzép-eurdpai orszagban csak a valsag hatasara csokkent a

monetaris bazis aranya a tagan értelmezett pénzmennyiségben.
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4.2. AZ MO MONETARIS BAZIS REAGALASI FOKA (M3, M4)

Az MO0 monetaris bazis valtozasanak viszonyitdsa az M3 (és M4) monetaris aggregatum

valtozasahoz, amely azt mutatja, hogy az M3 (és az M4) pénzmennyiség kategoria egy

szazalékos valtozasa az M0 aggregatum hany szazalékos elmozdulasaval jar egyiitt.

MO MONETARIS BAZIS REAGALASI FOKA (M3, M4)

Svédorszag Finnorszag Hor\(fﬁz(;fl)‘szég Magyarorszag
2009 -0,05% 5,30% 0,05% 0,32%
2010 -0,52% 2,90% -1,91% 0,75%
2011 -0,98% 0,90% 3,24% 0,64%
2012 -1,00% 5,91% 1,87% 0,00%

6. tablazat (Forras: sajat készités)

A szamitott mutato értékei alapjan;

-/

Svédorszag tekintetében az M3 aggregatum értékének egy szdzalékos
novekedése a monetaris politikai intézkedések nyomdn a monetaris bazis
folyamatos csokkenését eredményezte. 2012-ben mar ugyanolyan mértékben
sziikiilt a készpénzkinalat, mint ahogy a tagan értelmezett pénz mennyisége
boviilt.
Finnorszag eredményei szerint az M3 pénzmennyiség kategoria egy szazalékos
novekedése mind a négy vizsgalt évben a monetdris bazis értékeinek
novekedésével jart egyiitt, ami a valsag hatasara 2010-ben ¢és 2011-ben kisebb
mértékil valtozast eredményezett, mint 2009-ben és 2012-ben.
Horvétorszagban a monetaris bazis reagéaldsi foka hulldimzé eredményeket
mutat, hol kisebb, hol nagyobb mértékben valtozik az értéke. Példaul 2012-re
az M4 kategoria egy szdzalékos novekedése az MO aggregatum 1,87%-0S
boviilésével jart egyiitt, mig 2010-ben ugyanez a kategéria 1,91%-0s
csokkenését idézte eld.
A magyar adatsor érdekessége a mutato tartdsan alacsony szintje mellett, hogy
2012-ben az M3 monetaris aggregatum egy szazalékos novekedésére a
monetaris bazis értéke nem reagalt, azaz a reagalasi fok értéke pontosan 0,00%
volt.
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Az M0 monetaris bazis reagalasi foka (M3,M4)
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6. abra (Forras: sajat készités)
Az MO monetaris bazis valtozdsa az M3 (Horvatorszadg esetében az M4) monetaris
aggregatum valtozasanak aranydban megmutatja, hogy az M3 (és az M4) aggregitum
egy szazalékos novekedése az MO kategoria hany szazalékos elmozdulasaval jar egylitt.
A svéd monetéris politikai intézkedések hatasara a grafikonon a reagalasi fokok
egyértelmii csokkenése figyelhetd meg addig, amig az M3 kategoria egy szazalékos
novekedése a monetaris bazis értékét ugyanennyivel csokkentette 2012-re.
Horvatorszag mutatdoszamai tobbnyire pozitiv iranyl, de ingadozd értékli reagélési
fokok, azaz az M4 pénzmennyiség kategoria egy szadzalékos novekedése 2010-et
leszamitva gyarapitotta a monetaris bazis értékét. Finnorszag esetében megfigyelhetdek
a grafikonon az egyértelmiien pozitiv eredmények mind a négy vizsgalt év alatt. A
reagalasi fokok a tobbi orszaghoz viszonyitva a legnagyobb, 5,01%-o0s tartomanyon
beliil mozogtak, azaz a skandinav allam produkalta a legszélsOségesebb eredményeket
az elemzés ezen szakaszdban. Magyarorszag ezzel szemben a legkevésbé valtozo
adatokat tudhatja magaénak, az értékek mind a 0,00% - 0,75%-o0s tartomanyon beliilre
estek. Ezek alapjan az M3 pénzkinalat egy szazalékos novekedése a magyar gazdasag
monetaris bazisaban i1dézi eld a legkisebb valtozast.
A két északi orszag a reagalasi fokok irdnyat tekintve ellentétes eredményeket ért el,
azaz mig Svédorszagban csokken, addig Finnorszdgban novekszik az M3 aggregatum
egy szazalékos novekedésének hatasdra a monetaris bazis értéke. A masik két orszag
tekintetében Horvatorszagban altalanossagban magasabb MO0 pénzmennyiség
novekedéssel jar az M4 aggregatum egy szazalékos gyarapodasa, mint Magyarorszagon
az M3 pénzkinalat egy szazalékos novekedése. A magyar monetaris bazis 2012-ben

példaul k6zombosnek bizonyult a valtozassal kapcsolatban.
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4.3. PENZAGGREGATUMOK A GDP SZAZALEKABAN

Az MO monetaris bazis viszonyitasa az adott orszag brutt6 hazai termékéhez, amely az

MO pénzmennyiség kategéria aranyat mutatja a gazdasag mért teljesitményének

értékében.
MO MONETARIS AGGREGATUM A GDP SZAZALEKABAN
Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 3,11 % 7,60 % 4,98 % 11,79 %
2010 2,86 % 7,75 % 4,75 % 10,60 %
2011 2,59 % 7,77 % 4,93% 11,26 %
2012 2,44 % 7,79 % 5,18 % 11,73 %

7. tablazat (Forras: sajat készités)

A szamitasok eredményeként megjelend adatsorokbdl egyértelmiien kiolvashato, hogy;

—/

Svédorszadg esetében az adott iddintervallum alatt az MO pénzmennyiség
folyamatosan csokkent, mig a GDP ezzel szemben az els6 két évben hasonlo,
majd 2011-ben és 2012-ben mar jelentdsen kisebb mértékben ndvekedett,
melynek hatasaként a MO monetaris aggregatum a GDP szazalékaban is kisebb
mértékben csokkent az el6z6 évhez képest.

A Finnorszagrol rendelkezésre allo adatok alapjan elmondhato, hogy a vizsgalt
1d6szak alatt az MO pénzmennyiség €s a bruttdé hazai terméke is folyamatos
novekedést mutatott, ennek megfelelden az MO monetéris aggregatum a GDP
szdzalékaban is egyenletesen novekvld tendenciat ir le, azaz az MO kategoria
gyorsabban gyarapodott, mint a GDP.

Horvétorszag gazdasagi adatai alapjan a valsdg hatdsaira mind az MO
pénzmennyiség kategoéria, mind a GDP 2010-re visszaesést mutatott, majd a
kovetkezd években biztos novekedésbe kezdtek, mely tendencia a mutatészam
értékeinél is egyértelmiien nyomon kdvethetd.

Magyarorszag esetében az elmult évek gazdasagi adatai hasonld ingadozast
mutatnak, mint Horvatorszdgnal, azzal a kiilonbséggel, hogy a 2012-es érték

nem lépte at a 2009-es szintet.
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7. abra (Forras: sajat készités)
Az elemzés targyat képezd orszagok MO monetéris bazisanak abrazolasa a GDP
szdzalékaban az egyes nemzetek mért gazdasagi teljesitményének ardnyidban mutatja a
forgalomban 1év6 készpénz mennyiségét. Svédorszag tekintetében ismert, hogy jelenleg
tudatosan sziikitik az orszag pénzkinalatat, ennek eredményeként nem meglepd, hogy a
szamitasok alapjan naluk a legalacsonyabb ez az érték, s6t az adott iddintervallum alatt
Osszességében 0,67%-ot csokkent 2012-re. Horvatorszag esetében érdekesen
alacsonynak tiinhetnek az értékek,  hiszen még Finnorszagnal is kedvez6bb
eredményeket mutatnak a vizsgélt adatok. Alapvetden emelkedd tendencia figyelhetd
meg az informacidk tanulmanyozasa utan, hisz a kezdeti visszaesés ellenére a 2012-es
érték 0,2%-kal haladja meg a 2009-es szintet. Finnorszag a fejlett joléti gazdasagi
rendszere ellenére és nyugati szomszédjdhoz mérten is meglehetésen magas értékeket
produkélt az elemzés soran. Erdemes megjegyezni, hogy 2002 ota a finnek hivatalos
pénzneme az eurd, €s a kontrollcsoport tagjai koziil az egyetlen olyan orszag, amelynél
folyamatosan emelkedd tendenciat mutat a monetaris bazis és a gazdasdg méretének
aranya, de mégis csupan 0,19%-os a novekedés a vizsgalt négy év alatt. Magyarorszag
eredményei a varakozasoknak eleget téve a vizsgalt elemek tekintetében a
legmagasabbak, irdnyat tekintve leginkabb Horvatorszaghoz hasonlithato a 2010-es
csokkenés, majd a kovetkez6 évek ijboli gyarapodasa miatt. Mivel a 2012-es szint nem
Iépte 4t a 2009-es értékeket, igy Osszességében 0,06%-0S zsugorodas tapasztalhatd a
rendkiviil magas eredmények ellenére is.
A vizsgélt skandindv orszagokndl a mutatoszam abrazolasa ellentétes, mig a kozép-

europai orszagok esetében azonos iranyvonalat jelenit meg.
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Az M3 (és az M4) monetaris aggregdtum viszonyitdsa az adott orszadg brutté hazai
termékéhez, amely az M3 (és az M4) pénzmennyiség kategdria aranyat mutatja a

gazdasag mért teljesitményének értékében.

M3 (s M4) MONETARIS AGGREGATUM A GDP SZAZALEKABAN

Horvatorszag
Svédorszag Finnorszag Magyarorszag
(M4)
2009 67,88% 74,62% 73,25% 61,60%
2010 64,51% 73,34% 75,77% 60,97%
2011 64,67% 73,88% 76,09% 59,62%
2012 66,29% 71,40% 78,13% 58,05%

8. tablazat (Forras: sajat készités)
Az elvégzett viszonyitas végeredményeibdl kiolvashato, hogy;

—  Svédorszag esetében az vizsgalt évek alatt az M3 pénzmennyiség folyamatosan
gyarapodott, mig ezzel szemben a bruttd hazai termék Osszege 2010-ben
nagyobb, a kovetkezd években kisebb mértékben novekedett, mint az emlitett
aggregatum. Ennek eredményeként a szamitott mutatdé értéke 2010-ben
csokkenést, a tobbi évben emelkedést tiikkroz.

— A Finnorszagnal az adott intervallum alatt az M3 pénzmennyiség és a GDP is
folyamatos boOviilést mutatott, de valtozo mértékben. Ennek hatasara az
alkalmazott mutato értéke is valtozékony tendenciat mutat, azaz az M3
monetaris aggregatum ¢€s a bruttd hazai termék felvaltva gyarapodtak 2009 ¢és
2012 kozott.

—  Horvatorszag tekintetében a valsag hatdsara 2010-re a bruttdé hazai termék
értéke visszaesett, majd Ujra emelkedni kezdett, mig az M4 pénzmennyiség
kategoria folyamatosan nagyobb mértékben novekedett. A kovetkezd évek
biztos gyarapodasat a mutatdészam értékeinek folyamatos nodvekedése is
szemlélteti.

—  Magyarorszag gazdasdgi adatai alapjan a GDP allandd, nagyobb mértéki
emelkedése mellett az M3 monetéris aggregatum értéke 2011-ig ndvekedést,
majd 2012-ben csokkenést mutat. A szamitott mutatd ennek megfeleléen

egyenletesen zsugorodo tendenciat ir le.
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8. abra (Forras: sajat készités)
A kontrollcsoport tagjai M3 (és M4) monetaris aggregatumanak abrazoldsa a bruttod
hazai termék szézalékaban az orszagokban mért gazdasagi teljesitmény aranyaban
mutatja a széles korben értelmezett pénz mennyiségét. Svédorszaggal kapcsolatosan
mar ismert, hogy tudatosan sziikitik az orszag pénzkinalatat, melynek eredményeként az
M3 aggregatum értéke hasonld mértékben boviilt. A GDP nagyobb mértekil
gyarapodasanak koszonhetden 2010-t61 a szamitott mutatd értéke is ndvekedést tiikroz,
de Osszességében 1,59%-kal marad el a 2009-es szinttél. Horvatorszagnal az M4
monetaris aggregadtum folyamatos novekedése meghaladta a brutt6 hazai termék
valtozasat, igy a szamitott mutato értéke a valsag hatasara ugyan kisebb mértékben, de
novekedd tendenciat mutat. Osszességében a 2009-es értékhez képest 4,88%-Kal
nagyobb részét teszi ki 2012-ben az M4 pénzmennyiség az orszag GDP-jének.
Finnorszag adatainak abrazolasan jol megfigyelhetd a hullamzo, kiegyenlitett, de mégis
csokkend tendencia, mely mindent Osszevetve a vizsgalt négy év alatt 3,22%-0s
csokkenést eredményezett a 2009-es szamokhoz képest. Az utols6 elem, Magyarorszag,
a kontrollcsoporton beliili legkisebb értékeket produkalta folyamatosan csokkend
iranyvonal mellett, mikdzben az el6z6 elemzésnél a legmagasabb eredményeket érte el.
2009-t61 a folyamatosan szlikiild M3 pénzkinalat a mutaté értékében 3,55%-0S
csokkenést okozott 2012-re, ezzel a legnagyobb mértékli negativ valtozast
eredményezve.
A vizsgalt mutatd 4brazolasandl Horvatorszag és Finnorszag, illetve Svédorszag és

Magyarorszag grafikonjai ellentétes tendenciat mutatnak.
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4.4. PENZAGGREGATUMOK REAGALASI FOKA (GDP)

Az MO pénzaggregdtum valtozdsdnak viszonyitdsa az adott orszadg bruttd hazai

termékének valtozdsdhoz, mely megmutatja, hogy a GDP egy szdzalékos valtozasa az

MO pénzmennyiség kategoria hany szazalékos elmozdulédsaval jar egyiitt.

MO MONETARIS BAZIS REAGALASI FOKA (GDP)

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 0,03% -1,60% -0,02% -0,81%
2010 -0,15% 1,53% 10,38% 0,55%
2011 -1,03% 1,06% 4,65% 0,33%
2012 -2,43% 1,07% 258,86% 0,00%

9. tablazat (Forras: sajat készités)

Az eredményként megjelend adatsorok alapjan elmondhatd, hogy;

-/

Svédorszag hatarozott 1épéseit a készpénzkészlet sziikitésére a mutatd negativ
tendencidja is hilien tiikrozi, azaz a svéd bruttdé hazai termék egy szazalékos
valtozasanak hatasara a forgalomban 1évé készpénz mennyisége 2,43%-kal
csokkent 2012-ben.

A Finnorszaggal kapcsolatos szamitasok alapjan megallapithato, hogy 2010-td1
a GDP egy szazal¢kos emelkedése atlagosan 1,22%-os valtozast eredményezett
az MO monetaris bazis értékében, azaz a bruttdé hazai termékkel egyiitt
novekedett a finn készpénzkészlet is.

Horvatorszag esetében felettébb kiugro értekeket mutat az elemzés, vagyis mig
2009-ben a GDP egy szazalékos novekedésére az MO aggregatum csekély
csokkenéssel, addig 2010-ben mar 10,38%-0s, 2012-ben pedig 258,86%-0s
gyarapodassal reagalt. Ennek oka a GDP kisebb mértéki és az MO
pénzmennyis€ég nagyobb mértékli, 4,9%-o0s novekedése kozotti szignifikans
kiilonbség.

A szamitott értékei alapjan Magyarorszagnal 2010-t61 a brutt6 hazai termék egy
szazalékos novekedése egyre kisebb hatdssal van a monetaris bazis valtozasara,
igy 2012-re a GDP elmozdulasira az MO pénzmennyiség elhanyagolhat6

mértékben reagalt.
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9. abra (Forras: sajat készités)
Az egyes nemzetgazdasdgok monetéaris bazisanak reagdldsi foka azt mutatja, hogy a
bruttdé hazai termék egy szazalékos novekedése a forgalomban 1évé készpénz
mennyiségének hany szazalékos elmozdulasaval jar egyiitt. 2010-td1 a gazdasagi valsag
nemzetkdzi mélyiilése ellenére Svédorszdg egyre nagyobb mértékben sziikitette
készpénzkészletét, melynek hatasara a szamitott értékek is negativ tendenciat mutatnak.
Az informaciok alapjan 2012-re a GDP egy szazalékos novekedése mar 2,43%-kal
csokkentette a monetaris bazist a skandinav allamban. Horvatorszag esetében a meglepd
adatok az MO aggregdtum bruttd hazai termékhez mért gyorsabb ndvekedésébol
adodnak. Erdekes lehet tovabba, hogy a vizsgalt iddszak alatt dsszességében 258,88%-
kal valtozott az aggregatum reagalasi foka 2009-r6l 2012-re, ezzel a legmagasabb
értéket érve el. Finnorszag tekintetében a GDP ¢és az MO pénzmennyiség
kiegyensulyozott novekedést mutat, ennek tiikkrében az adatok is ingadozd, de
sz¢lsoségektdl mentes, pozitiv tendenciat dbrazolnak. Magyarorszagon 2009-ben még a
bruttod hazai termék egy szazalékos novekedése csokkenést idézett el a monetaris bazis
értékének valtozasaban, majd a valsag nyomaként 2010-re mar novelte azt. Ez a hatas
egészen 2012-ig érz6dott, meglepd moédon az emlitett évben pontosan 0,00%-0S a
szamitott reagalasi fok értéke.
A két skandindv 4llam esetében Svédorszdgban a markdns monetéaris politikai
1épéseknek koszonhetéen a GDP egy szazalékos valtozasara latvanyosan szikiil az MO
monetaris bazis értéke, mig Finnorszagban egyenletesen novekszik. A kdzép eurdpai
orszagok tekintetében Horvatorszag sz€lsdséges reagalasi fokokat produkalt,
amelyekkel szemben Magyarorszagon 2012-re mar minimalisra csokkent a bruttd hazai

termék egy szdzalékos valtozasanak hatdsa az M0 aggregatum értékére.
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Az M3 (és az M4) pénzaggregatum valtozasanak viszonyitasa az adott orszag bruttd

hazai termékének valtozasdhoz, mely megmutatja, hogy a GDP egy szazalékos

valtozasa az M3 (és az M4) pénzmennyiség kategoridk hany szazalékos elmozdulasaval

jar egyiitt.
M3 (s M4) MONETARIS AGGREGATUMOK REAGALASI FOKA (GDP)
Svédorszag Finnorszag Horvatorszag Magyarorszag
(M4)
2009 -0,65% -0,30% -0,53% -2,52%
2010 0,28% 0,53% -5,44% 0,73%
2011 1,05% 1,18% 1,43% 0,52%
2012 2,43% 0,18% 138,46% -0,93%

10. tablazat (Forras: sajat készités)

Az eredményeket dsszefoglald tablazat adatai alapjén;

-/

Svédorszag értékei, kiilondsen az utolsd két vizsgalt évben, az MO monetaris
bazis reagalasi fokanal szamitott értékek ellentétei. Azaz a GDP egy szazalékos
novekedése ugyanakkora, de ellentétes eldjelii valtozassal jar egyiitt a
monetaris bazis és az M3 aggregatum értékeinél.

Finnorszagban a 2010-td1 egyenletesen novekedd bruttd hazai termék mellett az
M3  pénzmennyisség kategoria értékei is magasabbak lettek 2012-ig.
Osszefoglalva a GDP egy szazalékos ndvekedésével egyiitt az M3 aggregatum
értéke is gyarapodtak.

Horvétorszag esetében szintén kiugro értékeket mutat az elemzés, akarcsak a
monetaris bazis vizsgalatakor, vagyis mig 2010-ben a brutt6 hazai termék egy
szazalékos valtozasara az M4 aggregatum 5,44%-0s csokkenéssel, addig 2012-
ben mar 138,46%-o0s gyarapodassal reagalt. Ennek oka a GDP kisebb mértékii
¢s az M4 pénzmennyiség nagyobb mértékii ndvekedése kozotti kiillonbség.
Magyarorszag értékeinek iranyvonala megegyezik a monetaris bazis reagalasi
fokanak tendenciajaval, vagyis az M0 és M3 aggregatum hasonldan reagalt a

bruttdé hazai termék egy szazalékos ndvekedésére, azzal a kiilonbséggel, hogy

az M3 kategoéria a 2012-es évben mar 0,93%-os csokkenést mutatott.
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10. abra (Forras: sajat készités)
Az egyes allamok M3 (és M4) monetaris aggregatumanak reagalasi foka azt mutatja,
hogy a GDP egy szazalékos novekedése a tagan értelmezett pénzmennyiség hany
szazalékos elmozdulasaval jar egylitt. Svédorszag adatai a 9. abran lathat6é tendencia
tikorképét mutatjak. Példaul mig 2012-ben a monetaris bazis értéke 2,43%-kal
csokkent, addig az M3 aggregatum értéke pontosan ugyanennyivel ndvekedett.
Horvatorszag esetében az utolsé év meglepd adata az M4 aggregadtum GDP-hez mért
markansabb novekedésébol adodik. Erdekes lehet tovabba, hogy akarcsak az el6z6
mutatoszamnal, 2009 ¢és 2012 kozott szintén a horvat reagaldsi fok mutatatta a
legnagyobb, 138,99%-os valtozast. A Finnorszagrol rendelkezésre allo adatok alapjan a
brutt6 hazai termék és az M3 aggregatum kiegyenstlyozott névekedést mutat, melynek
hatdsara a szamitott értekek is ingadozo, de sz¢élsdségektdl mentes, pozitiv tendenciaval
jellemezhetéek. Magyarorszdgon az elemzés elsé és utols6 évében a GDP egy
szazalékos novekedése csokkenést idézett el6 az M3 monetaris aggregatum értékében,
mig 2010-ben és 2011-ben elhanyagolhaté mértékben novelte azt. Az el6z6 éabran
lathato tendencia ellentétét jeleniti meg a mutatoszam abrazolasa.
A két észak-europai orszag koziil Svédorszagban a mar szdmtalanszor emlitett
monetaris politikai 1épések hatasara a bruttd hazai termék egy szazalékos valtozéasara
latvanyosan bdviil az M3 pénzmennyiség kategoéria értéke, mig Finnorszagban
egyenletes mértékben novekszik. A kozép eurdpai allamok koziil Horvatorszagnal
2012-ben ismét szélsOséges reagalasi fok jelent meg, mig Magyarorszagon 2012-re mar

ujra csOkkentette a GDP egy szazalékos valtozasanak hatdsa az M3 aggregatum értékeét.
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4.5. PENZAGGREGATUMOK REAGALASI FOKA (INFLACIO)

Az MO monetaris bazis valtozadsanak viszonyitasa az adott orszag arszinvonaldnak

valtozasahoz, mely megmutatja, hogy az inflaci6 egy szazalékos valtozdsa az MO

pénzmennyiség kategoria hany szazalékos elmozdulasaval jar egyiitt.

MO MONETARIS BAZIS REAGALASI FOKA (INFLACIO)

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 0,03% -2,81% -0,03% -1,48%
2010 -0,69% 4,78% 4,03% 3,28%
2011 -3,85% 2,08% 3,62% -1,88%
2012 2,53% -7,64% 4,42% 0,00%

11. tablazat (Forras; sajat készités)

A mutatdszdm eredményei szerint;

-/

Svédorszagban az inflacid egy szazalékos csokkenésére 2009-ben 0,03%-kal,
2012-ben 2,53%-kal novekedett a monetaris bazis értéke, mig 2010-ben és
2011-ben az arszinvonal egy szazalékos novekedése mar 0,69%-0s, majd
3,85%-0s csokkenést idézett eld.

Finnorszadgban 2009-ben és 2012-ben az inflacio egy szazalékos csokkenésére
az MO pénzmennyiség kategoria 2,81%-0s és 7,64%-os fogyatkozasaval, a
2010-es, 2011-es évben az arszinvonal egy szazalékos ndvekedésére a
monetaris bazis boviilésével reagalt.

Horvéatorszag esetében megfigyelhetd, hogy az inflacié csokkenésének hatasara
szukiilt, novekedésére boviilt a monetaris bazis értéke, kivéve a 2010-es évet,
ahol az arszinvonal egy szazalékos csokkenése az MO kategoria 4,03%-0S
novekedését idézte eld.

Magyarorszdg eredményei alapjan szintén az d4rszinvonal egy szazalékos
csokkenésével egyidejiileg a monetaris bazis értéke is csokken, mig egy
szazalékos novekedésnél a szamitott mutatd is pozitiv eldjelt értéket vesz fel,

bar ez 2012-ben elhanyagolhato 0,003%-os reagalasi fokot jelentett.
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MO monetaris bazis reagalasi foka (Inflacio)
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11. abra (Forras: sajat készités)
Az egyes allamok M0 monetaris bazisanak reagalasi foka azt mutatja, hogy az inflacio6
egy szazalékos valtozasa a tagan értelmezett pénzmennyiség hany szazalékos
elmozdulasaval jar egyiitt. A svéd reagalasi fokok az inflacid valtozasaval ellentétes
tendenciat mutatnak, azaz az arszinvonal egy szazalékos csokkenésére a monetaris bazis
novekedéssel, mig bdviilésére sziikiiléssel reagalt 2009 és 2012 kozott. Finnorszag
esetében ennek a tendencianak a forditottja érvényesiilt, vagyis az inflacido egy
széazalékos pozitiv eldjelii valtozasa az MO aggregatum értékének is a ndvekedését, mig
negativ eldjelli valtozasa az emlitett kategoria reagalasi fokanak csokkenését idézte eld.
Horvatorszagban a finn irdnyvonal figyelhetdé meg, azaz az inflacié valtozéasara a
monetaris bazis is ugyanolyan elgjelli valtozassal reagalt. Ebben az esetben csak 2010
jelent kivételt, ahol a tendencia ellentéte érvényesiilt, vagyis az M0 pénzmennyiség
kategoria értéke novekedett az inflacid csokkenése ellenére. Magyarorszag adatain is a
finn példa tliikrozodik, azzal a kiilonbséggel, hogy 2012-ben az d&rszinvonal
novekedésével szemben kozombdsnek bizonyult a magyar monetéris bazis.
Osszességében szemlélve az adatok iranyvonalait érdekes lehet, hogy csak
Svédorszagban mutatnak az adatok a kontrollcsoport tagjaival ellentétes reagalasi
fokokat, pont abban az orszagban, ahol hatdrozott monetaris politikai eszkdzokkel
csokkentik a forgalomban 1€v6 készpénz mennyiségét. A tobbi vizsgalt orszag esetében
az ellentétes tendenciaju reagalasi fokok a svéd példa tiikkorképét mutatjak, azaz az
egyes allamok monetaris politikai dontései a monetaris bazis boviilését eredményezik az

inflacid novekedése mellett.
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Az M3 (és az M4) monetdris aggregatum valtozasanak viszonyitdsa az adott orszag

arszinvonalénak valtozasahoz, mely megmutatja, hogy az inflacié egy szézalékos valtozasa

az M3 (és az M4) pénzmennyiség kategoria hany szdzalékos elmozduldsaval jar egyfitt.

M3 (s M4) MONETARIS AGGREGATUM REAGALASI FOKA (INFLACI0)

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 -0,54% -0,53% -0,56% -4,60%
2010 1,31% 1,65% -2,11% 4,38%
2011 3,92% 2,30% 1,12% -2,94%
2012 -2,53% -1,29% 2,36% -0,76%

12. tablazat (Forras; sajat készités)

A tablazat eredményei alapjan;

-

Svédorszag az arszinvonal egy szazalékos csokkenésére 2009-ben és 2012-ben
is az M3 monetaris aggregatum értékének csokkenésével, 2010-ben és 2011-
ben az inflacié egy szazalékos boviilésére pedig gyarapodasaval reagalt. Ezek
alapjan a vartnak megfeleléen, az eldbbiekben elemzett mutatészammal
ellentétes elgjelti értékeket adott a vizsgalat.

Finnorszag esetében 2009-ben és 2012-ben az arszinvonal egy szazalékos
csokkenésére az M3 kategoria fogyatkozasa, a 2010-es, 2011-es évben az
arszinvonal egy szazalékos novekedésére az M3 aggregatum értékének 1,65%-
os és 2,30%-o0s novekedése jelentkezett..

Horvétorszag tekintetében az 4arszinvonal egy szazalékos valtozasanak a
hatasara, az el6z6 szempont értékeivel ellentétben mar 2010-ben sem mutat
eltérdé iranyt M4 aggregatum értéke, azaz az inflacidé csokkenésére a vizsgalt
kategoria is csokkenéssel reagalt.

Magyarorszag is az el6z6 mutatészam értékeinek megfeleld tendenciat mutat,
azzal a kiilonbséggel, hogy 2012-ben az arszinvonal egy szazalékos ndvekedése
ellenére 0,76%-kal csokkent a tagan értelmezett pénz mennyisége a

gazdasagban.
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M3 (és M4) monetaris aggregatum reagalasi

foka (Inflacio)
| Magyarorszag
Horvatorszag
é 2011 | B Finnorszig
‘= | B Svédorszag
2009 | |

-6,00 -400 -200 0,00 200 400 6,00
Reagalasi fok (%)

12. abra (Forras: sajat készités)
azt szemlélteti, hogy az arszinvonal egy szazalékos valtozésa a tdgan értelmezett
pénzmennyiség hany szazalékos elmozdulasaval jar egyiitt. Svédorszag adatai szerint az
M3 kategoria reagalasi foka az inflacié valtozasaval azonos iranyvonallal jellemezhetd,
vagyis az arszinvonal egy szazalékos novekedésére a vizsgalt pénzmennyiség kategoria
boviiléssel, mig csokkenésére szlkiiléssel reagalt az adott iddintervallum alatt.
Finnorszag értékei ugyanolyan tendencidt tiikroznek, mint a masik skandinav allam
eredményei, azaz az inflaci6 egy szazalékos pozitiv eldjelli valtozasa az M3 aggregatum
értékének is a novekedésével, mig negativ eldjelli valtozdsa az emlitett kategdria
reagalasi fokanak csokkenésével jart. Horvatorszag tekintetében a finn példa figyelhetd
meg, azaz az arszinvonal valtozasara az M4 monetaris aggregatum is ugyanolyan
eléjelli valtozassal reagalt, az eldézéekben elemzett mutatdoszdm eredményeivel
ellentétben mar a 2010-es év sem képez kivételt. Magyarorszag reagalasi fokai is a finn
tendencianak megfelelden alakultak, de akarcsak a monetaris bazis reagalasi fokanak
szamitasanal, 2012-ben az inflacié novekedése ellenére csokkent a magyar tagan
értelmezett pénzmennyiseég.

Osszegezve az adatokat, a két skandindv allam szamitott értékei azonos tendenciat
mutatnak, hiszen az inflacié és az M3 kategoéria is azonos eldjelli valtozast mutatott a
két orszagban 2009 és 2012 kozott. Horvatorszag és Magyarorszag esetében hulldmzo
tendenciaju reagaldsi fokok figyelhetéek meg, azaz az két kozép-eurdpai orszag
monetdaris politikai dontései az M3 (és M4) kategoria boviilésével jarnak, kivéve 2012-

ben Magyarorszagon.
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5. KOVETKEZTETESEK

A konkluziok megfogalmazasakor fontos szempontként jelent meg, hogy minden vizsgélt
mutatoszam szerepeljen valamely kovetkeztetés meghatarozasaban, illetve, hogy azok
igazoljak az elemzés céljat. Az alkalmazott mutatok egymashoz vald viszonyitasanak
ésszeri kombinacioi egyértelmiien alatdmasztjdk a vizsgalt jelzészamok kozott
megfigyelheté azonos tendenciakat, aranyossagokat.

A kovetkezd tablazat 6sszefoglalja a vizsgalt orszdgok tekintetében a monetaris bazis és az
M3 (M4) monetaris aggregatum kozott szamitott linearis korrelacios és a determinacios

egylitthato értékeit.

X : M3 (M4) Linearis korrelacios Determinaciés egyiitthato
Y: MO egyiitthaté
Svédorszag -99,81% 99,63%
Finnorszag 96,11% 92,37%
Horvatorszag 54,76% 29,99%
Magyarorszag 43,28% 18,74%

13. tablazat (Forras: sajat készités)

A szamitott linearis korrelacids egyiitthato értékeinek alapjan egyértelmiien kijelenthetd,
hogy a skandinav orszagok tekintetében igen szoros kapcsolat all fenn a monetaris bazis és
az M3 monetaris aggregatum kozott. A kozép-eurdpai orszagok értéker mar
visszafogottabb, kozepes erdsségli  kapcsolatot mutatnak, Magyarorszagnal a
legalacsonyabb a kontrollcsoport tagjai koziil ez az érték. Erdekes lehet tovabba az is, hogy
egyediil Svédorszagnal vett fel negativ értéket az egyiitthatd, azaz az emlitett orszag
esetében az M3 monetaris aggregatum valtozdsa a monetaris bazis csokkenését

eredményezi, ellentétben a tobbi nemzettel.

A determinacios egyiitthatd kifejezi, hogy az M3 (M4) pénzkinalat milyen mértékben,
hany szazalékban befolyasolja a monetdris bazis alakuldsat. Az adatok Svédorszag és
Finnorszadg esetében Horvatorszaghoz ¢és Magyarorszaghoz viszonyitva kifejezetten
magasak, azaz az €szaki orszagoknal nagyobb mértékben befolyéasolja a tdgan értelmezett
pénzkindlat a monetéaris bazis értékét. Az el6z0 mutatohoz hasonldan itt is hazank
tekintetében van a legkisebb hatdssal az MO pénzkindlat alakuldsara az M3 monetaris

kategoria értéke.
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A 14. tablazat a vizsgalt orszagok GDP-je és monetaris bazisa, illetve tdgan értelmezett
pénzmennyisége kozott szamitott linedris korrelacios és determinacids egylitthatok értékét

tartalmazza.

Linearis Linearis
I lacid Determinacios . i Determinacios
. 5 orrelacios orrelacios
X ‘Brutté egyiitthato egyiitthato

hazai termék egyiitthato egyiitthato

Y :MO Y :M3
Y :MO Y :M3

Svédorszag 90,67% 82,21% 92,70% 85,94%
Finnorszag 99,67% 99,34% 96,29% 92,72%
Horvatorszag 83,95% 70,47% 57,19% 32,71%
Magyarorszag 71,42% 51,01% 91,11% 83,01%

14. tablazat (Forras: sajat készités)

A szamitott linearis korrelacios egyiitthato értékei a monetaris bazissal kapcsolatban (az
el6z0 eredményekhez hasonldan) szintén a skandindv térség orszdgaindl mutatnak igen
szoros kapcsolatot az orszagok brutt6 hazai termékével, ebben az esetben azonban a kozép-
eurdpai orszagok is szoros kapcsolatra utalo eredményeket értek el. A kontrollcsoport

tagjai kivétel nélkiil pozitiv, szoros iranyt kapcsolatot mutatnak.

A determindacids egylitthato értékei alapjan Finnorszag esetében befolyasolja a legnagyobb
mértékben a készpénzkinalat alakuldsat a GDP a vizsgalt idOszak alatt, mig Magyarorszag

esetében a legkevésbé.

A szamitasok alapjan Magyarorszag ¢€s az északi orszagok tekintetében a brutté hazai
termék igen szoros kapcsolatban all a tagan értelmezett pénzkindlattal, azaz az egylitthatd
érteke mindharom esetben 90% feletti. Kivételt egyediil Horvatorszag képez, ahol kézepes
erOsségli kapcsolat all fenn a vizsgalt mutatoszamok kozott. Az értékek alapjan

egyértelmiien levonhato a kovetkeztetés, hogy a két mutatészam kozott kapcsolat van.

A determinacids egylitthatd eredményei szerint Finnorszag esetében befolyasolja leginkabb
az M3 kategoria értékének valtozasat a GDP alakuldsa, mig szintén Horvatorszagnal a

legkevésbé.
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A kovetkezo (15.) tablazat az el6z6 szamitdsokhoz hasonldan, a kontrollcsoport tagjainal
mutatja a helyi inflacid, és a monetaris bazis, valamint az M3 monetaris aggregatum

kozotti linearis korrelacios és determindcios egyiitthatok értékét.

Linearis Linearis
Determinacios Determinacios
Kkorrelacios . Kkorrelacios .
. £ egyiitthato egyitthato
X :Inflacio egyiitthato &Y egyiitthato &Y
Y :MO Y :M3
Y :MO Y :M3
Svédorszag -41,40% 17,14% 44 10% 19,45%
Finnorszag 88,86% 78,96% 96,29% 92,72%
Horvatorszag 99,73% 99,46% 52.,52% 27,58%
Magyarorszag 38,66% 14,94% 15,16% 2,30%

15. tablazat (Forras: sajat készités)

A vizsgalt 1dészak értékei alapjan szamitott linedris korrelacids egyiitthatd eredményei
alapjan Horvatorszag és Finnorszag esetében igen szoros, Magyarorszag és Svédorszag
esetében kozepesen szoros kapcsolat figyelheté meg. Tobb eddigi tendenciahoz hasonloan
egyediil Svédorszag adatai mutatnak negativ irany kapcsolatot a monetéris bazis és az
inflacio kozott.

A determinacios egylitthatd értékei szerint Horvatorszdg és Finnorszag esetében nagy
mértékben, Magyarorszag ¢s Svédorszag tekintetében kis mértékben befolyasolta a

monetaris bazist az inflacid 2009 és 2012 kozott.

A szamitott értékek alapjan az M3 (M4) monetaris aggregatum ¢és az inflacid kozott

Finnorszdgnal igen szoros, Svédorszdgnal és Horvatorszagnal kozepesen szoros,

Magyarorszagnal laza kapcsolat allt fenn.

A determindcios egyiitthato értékei alapjan megfigyelhetd, hogy Finnorszag esetében igen

nagy mértékben, Horvatorszag ¢és Svédorszag tekintetében kis mértékben, mig
Magyarorszagnal egyediiliként szinte elhanyagolhaté mértékben befolyasolja az M3 (M4)

aggregatum értékét az inflaciod alakulasa.
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5.1. A4.1-ES ES A 4.3-AS MUTATOSZAMOK KOZOTTI OSSZEFUGGES (MO0)

Az elemzés keretében mar vizsgalt két mutatészam kozos diagramban vald dbrazolasa
megfeleléen szemléleti a két tendencia kozti hasonlosagot, mely alapjan maga a
konkluzi6 is levonhatd. A kovetkeztetéshez hasznalt két mutatészam;
— Az MO pénzmennyiség kategéria viszonyitdsa az M3 (és M4) monetaris
aggregatumhoz.

— Az MO monetaris bazis viszonyitasa az adott orszag bruttd hazai termékéhez.

5.1 SVEDORSZAG
6,0% -
5 4,0% * —— o —- —— MO/M3
= 2,0% MO/GDP
0,0% T T T |
2009 2010 2011 2012
Evek
13. abra (Forrés: sajat készités)
5.1 FINNORSZAG
15,0% -
£ 100% ¢ —* *+= —* —— MO/M3
& 500 MO/GDP
0,0% T T T 1
2009 2010 2011 2012
Evek

14. abra (Forrés: sajat készités)
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5.1 HORVATORSZAG
8,0%
6,0% ' ——————— —
“é 4.0% —— MO0/M3
& MO/GDP
2,0%
0,0%
2009 2010 2011 2012
Evek
15. abra (Forras: sajat készités)
5.1 MAGYARORSZAG
25.0%
20,0% e —— —e
;2; 15,0% —— M0/M3
= 10,0% MO/GDP
5,0%
0,0% T T T |
2009 2010 2011 2012
Evek

16. abra (Forrés: sajat készités)

Mind a négy vizsgalt orszag tekintetében azonos tendencia figyelheté meg a két

mutatoszam alakuldsaban, bar egyediil Svédorszag mutat tartosan csokkend iranyt, mig

a kontrollcsoport tobbi tagja 2010-t6l ndvekvd iranyvonalat tiikroz. Az elemezett

jelzészamok, és az elézéekben bemutatott négy grafikon adatai alapjan kijelenthetd,
hogy ahol;

-

Csokken a monetaris bazis ardnya a tagan értelmezett pénzmennyiséghez

mérten, ott a bruttd hazai termékhez mért aranya is csokkenni fog.

Novekszik a gazdasagban 1év6 készpénz ardnya az M3 kategoria értékében, ott a

monetaris bazis aranya is novekedni fog a GDP szazalé¢kéaban.

Azaz megfogalmazhaté az a kovetkeztetés, hogy a vizsgalt két mutatoszam kozott

mindkét esetben egyenes ardnyossag all fenn a vizsgalt orszagok tekintetében, kivéve

Finnorszagnal 2011-ben, ahol forditott aranyossag jelentkezett.
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5.2. A 41-ES ES A 4.3-AS MUTATOSZAMOK KOZOTTI OSSZEFUGGES
(M3,M4)
Az elemzés keretében mar vizsgalt két mutatészam kozos diagramban vald dbrazolasa
megfelelden szemléleti a két tendencia kozti hasonldsagot €s kiilonbséget, mely alapjan
maga a konkluzio is levonhat6. Az ehhez hasznalt két mutatoszam;

— Az MO pénzmennyiség kategoéria viszonyitdsa az M3 (és M4) monetaris

aggregatumhoz.
— Az M3 (és az M4) monetaris aggregatum viszonyitdsa az adott orszag bruttd

hazai termékéhez.

5.2 SVEDORSZAG
80,0% -
_ 60,0% e ————*
:E 40.0% MO0/M3
‘= 20.0% —— M3/GDP
,0%0
0,0%
2009 2010 2011 2012
Evek
17. abra (Forras: sajat készités)
5.2 FINNORSZAG
80,0% - -— - °
. 60,0%
:E 40.0% MO/M3
‘= 20.0% —— M3/GDP
,0%
0,0% T T T |
2009 2010 2011 2012
Evek

18. abra (Forrés: sajat készités)
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5.2 HORVATORSZAG
100,0% -
80,0% — s — >
< 60,0% MO/M3
& 40,0% —— M4/GDP
20,0%
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19. abra (Forras: sajat készités)
5.2 MAGYARORSZAG
80,0% -
., 600% * *— —— —.
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20. abra (Forras: sajat készités)
Az elemezett mutatoszamok és az el6zdekben bemutatott négy grafikon adatait
Osszegezve megfigyelhetd, hogy ahol;

— novekszik, ott ndvekszik, ahol csokken a monetaris bazis aranya a tagan
értelmezett pénzmennyiségében, ott a bruttdé hazai termékhez mért aranya is
csokkenni fog az el6z6 évhez mérten.

— csokken, ott novekszik, ahol novekszik a gazdasagban 1év6 készpénz aranya az
M3 kategoria értékében, ott az M3 (és az M4) aranya csokkenni fog az el6z6
évhez képest a GDP szazalékaban.

Azaz megfogalmazhaté az a kovetkeztetés, hogy a vizsgalt két mutatoszam kozott
Svédorszag és Magyarorszag esetében 2010-ben egyenes aranyossag, mig 2011-t6l,
Finnorszagban minden évben forditott aranyossag all fenn. Horvatorszagban 2010-ben
egyenes, a tobbi évben forditott aranyossagot mutattak a szamok.
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5.3. A4.4-ES ES A 4.5-0S MUTATOSZAMOK KOZOTTI OSSZEFUGGES (MO)

Az el6z6 fejezetben mar elemzett két mutatdészdm kozos diagramban vald abrazolasa

megfeleléen szemléleti a két tendencia kozti hasonlosagot, mely alapjan maga a

konkluzi6 is levonhatd. A kovetkeztetéshez hasznalt két mutatdszam;

Az MO pénzaggregatum valtozasanak viszonyitasa az adott orszag bruttd hazai

termékének valtozasahoz.
— Az MO monetaris bazis valtozdsdnak viszonyitdsa az adott orszag
arszinvonalanak valtozasahoz.
5.3 SVEDORSZAG
2012 |
=< 2011 B MO (Inflcié)
>
= 2010 MO (GDP)
2009
-6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00
Reagalasi fok
21. abra (Forras: sajat készités)
5.3 FINNROSZAG
2012
x2 2011 B MO0 (Inflacié)
>
‘= 2010 MO (GDP)
2009

-10,0 -8,00 -6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00

0

Reagalasi fok

22. abra (Forras: sajat készités)
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5.3 HORVATORSZAG
| |
2 2011 B MO (Inflicio)
>
- MO (GDP)
2009
5,00 95,00 195,00 295,00
Reagalasi fok
23. abra (Forrés: sajat készités)
5.3 MAGYARORSZAG
2012
= 2011 B MO (Inflaci6)
2 2010 MO (GDP)
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24. abra (Forras: sajat készités)
A vizsgalt allamok koziil haromban azonos tendencia jelenik meg a két mutatészam

viszonylataban, mig egyediil Horvatorszag tekintetében minden a négy évben azonos
aranyossag figyelhet6 meg. A felhasznalt reagalasi fokok és az el6zéekben bemutatott
négy grafikon adatait alapjan megfigyelhetd, hogy ahol;

— 2009-t61 2011-ig novekszik, ott novekszik, ahol csokken az MO GDP-hez mért
reagalasi foka, ott csokkenni fog a monetaris bazis inflacidhoz kapcsolodd
reagalasi fokanak értéke is.

— 2012-ben csokken, ott novekszik, ahol ndvekszik a monetaris bazis reagalasi
foka a GDP tekintetében, ott a csokken az MO kategoria reagélasi fokanak értéke
az arszinvonal tekintetében.

Azaz levonhat6 az a konklizi6, mely szerint az 6sszehasonlitott két mutatészam kozott
Svédorszag, Finnorszag és Magyarorszag esetében 2010-ben és 2011-ben egyenes
aranyossag, mig 2012-ben forditott aranyossdg mutatkozott. Horvatorszagban ezzel
szemben mind a négy vizsgalt évben egyenes aranyossagot jelenitettek meg az adatok.
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54. A 44-ES ES A 4.5-0S MUTATOSZAMOK KOZOTTI OSSZEFUGGES
(M3,M4)

Az elozd fejezetben mar vizsgalt két mutatdé koézos diagramban vald abrazolasa
megfelelden szemléleti a két tendencia kozti hasonlosdgot és kiillonbséget, amely
alapjan maga a kovetkeztetés is levonhat6. A hasznalt két mutatészam;

— Az M3 (és az M4) pénzaggregatum valtozasanak viszonyitdsa az adott orszag

brutté hazai termékének valtozasahoz.
— Az M3 (és az M4) monetéris aggregatum valtozasdnak viszonyitasa az adott

orszag arszinvonalanak véltozasahoz.

5.4 SVEDORSZAG
2012 |
< 2011 B M3 (Inflicio)
& 2010 M3 (GDP)
2009
-4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00
Reagalasi fok

25. abra (Forras: sajat készités)

5.4 FINNORSZAG

2012

= 2011 B M3 (Inflaci6)

2 2010 M3 (GDP)
2009

-2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 3,00
Reagalasi fok

26. abra (Forras: sajat készités)
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5.4 HORVATORSZAG
2012 | | |
% 2011 B M4 (Inflacio)
o i
2009
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Reagalasi fok
27. abra (Forrés: sajat készités)
5.4 MAGYARORSZAG
2012
4 2011 B M3 (Inflacid)
>
= 2010 M3 (GDP)
2009
-6,00 -400 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00
Reagalasi fok

28. abra (Forrés: sajat készités)
A kontrollcsoport tagjainak eredményei kozt teljes hasonlosag a két skandinav allamnal
jelentkezett, Horvatorszag minden évben azonos aranyossagot mutatott, mig hazank a
2011-es évben produkalt csak eltérd adatokat. A felhasznalt reagalasi fokok és az
el6zéekben bemutatott négy grafikon adatait alapjén;

— A skandindv orszagokban a 2009 ¢és 2011 kozott ahol csokken az M3
pénzmennyiség kategoria GDP-hez mért reagalasi foka, ott az inflacidhoz mért
is csokkenni fog, mig 2012-ben ennek a forditottja figyelhetd meg.

— Horvatorszag esetében mind a négy vizsgalt évben az M4 kategoria bruttd hazai
termékhez mért reagaléasi fokaval egylitt novekszik az inflaicidhoz mért reagalasi
foka is, Magyarorszag tekintetében egyediil 2011-ben jelentkezett forditott
tendencia.

Azaz a vizsgalt orszagokat a két mutatd vonatkozasaban altalaban, Horvatorszagot €s
Finnorszagot minden évben egyenes aranyossag jellemzi, a Svédorszagra 2012-ben,

Magyarorszagra 2011-ben volt jellemz6 forditott aranyossag.
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5.5. A4.1-ES ES A 4.2-ES MUTATOSZAMOK KOZOTTI OSSZEFUGGES (MO)

Az elemzés keretében mar vizsgalt két mutatészam kozos diagramban valod adbrazolasa

megfeleléen szemléleti a két tendencia kozti hasonlosagot, mely alapjan maga a

konkluzi6 is levonhatd. A kovetkeztetéshez hasznalt két mutatdszam;

-

Az MO pénzmennyiség kategéria viszonyitasa az M3 (és M4) monetaris
aggregatumhoz.
Az MO monetaris bazis valtozdsanak viszonyitdsa az M3 (és M4) monetaris

aggregatum valtozasihoz.

Erték

5.5 SVEDORSZAG

0,20 -

-0,20 —
-0,40 @ MO0/M3
-0,60 |/ MO (M3)
-0,80 —
-1,00 —
-1,20 -

2009 2010 2011 2012
Evek

29. abra (Forras: sajat készités)

Erték

5.5 FINNORSZAG

8,00 -
6,00
4,00 —
2,00 —
0,00

B MO0/M3
MO (M3)

2009 2010 2011 2012
Evek

30. abra (Forras: sajat készités)
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5.5 HORVATORSZAG

4,00 -

3,00
= 2,00 — EMO0/M4
S 1,00
& 000 MO (M4
= 100 (M4)

-2,00

-3,00 -

2009 2010 2011 2012
Evek
31. abra (Forrés: sajat készités)
5.5 MAGYARORSZAG

0,80 -

0,60
‘é 0.40 B MO0/M3
Y= MO (M3)

0,20 s

2009 2010 2011 2012
Evek

32. abra (Forras: sajat készités)

Finnorszag, Horvatorszag ¢s Magyarorszag tekintetében azonos tendencia figyelhetd
meg a két mutatdszdm alakuldsédban, mig egyediil Svédorszag a kontrollcsoport tobbi
tagjahoz képest tartosan ellentétes irdnyvonalat jelenit meg.

Az elemezett jelzOszamok, és az el6zOekben bemutatott négy grafikon adatai alapjan
kijelenthetd, hogy;

— Finnorszag, Horvatorszag és Magyarorszag esetében, ahol csékken, ott csdkken,
ahol novekszik a monetaris bazis ardnya a tagan értelmezett pénzmennyiség
kategorian beliil, ott az M3 (M4) kategoridhoz mért reagéalési foka is ndvekedni
fog, kivétel Horvatorszagnal 2010-ben.

— Svédorszag tekintetében, ahol csokken az MO aranya a tdgan értelmezett
pénzkategorian beliil, ott az M3 monetaris aggregatumhoz mért reagalasi foka
novekedni fog, és forditva.

Azaz megfogalmazhatdé az a kovetkeztetés, hogy a vizsgalt két mutatoszam kozott
Finnorszag, Horvatorszag és Magyarorszag esetén egyenes aranyossag, mig Svédorszag
tekintetében forditott ardnyossag mutatkozik.
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6. OSSZEFOGLALAS

A 2008-as vilaggazdasagi valsag utan kiemelten fontos szerepet kapott az egyes
gazdasdgok pénziigyi stabilitasanak megdrzésében, illetve visszadllitasdban a nemzeti
bankok monetaris politikaja. Ennek részeként az egyes pénzaggregatumok szabalyozasa is
elotérbe kertilt, igy a pénzmennyiség kategoriak valtozasan keresztiil kovethetové valtak a
monetaris politikai stratégia keretében meghatarozott célok és intézkedések. Az orszagok
gazdasagi jellemzéséhez haszndlt mutatdoszamok, mint példaul a bruttdé hazai termék
értekének, vagy az inflacio mértékének alakuldsan is tapasztalhatd volt a valsag hatésa.
Ezeknek a mutatoknak az értéke képezi minden nemzetgazdasagi elemzés magjat, azonban
az egyes pénzmennyiség kategoridk értéke, aranya, az emlitett mutatok egy széazalékos
valtozasanak hatdsa a monetaris bazisra és a tagan értelmezett pénzmennyiségre, eddig
nem kertiiltek az el6térbe a kutatasok sordn.

Az irodalmi attekintés keretében a pénz fogalmdnak meghatarozdsdn, az eredetét
magyarazo elméletek 0sszegzésén és a pénziigyi rendszer felépitésén tal, a pénz tipusainak
ismertetése, a készpénzes €s a készpénz nélkiili fizetési forgalom bemutatdsa kapott
jelentdsebb szerepet. A kontrollcsoport tagjait képezd orszdgok foldrajzi és gazdasagi
jellemzése mellett, az M0, M3 (M4) pénzmennyiség kategoridk valtozasa is kiemelt részét
képezte a fejezetnek. Az elemzés soran olyan mutatészamok alkalmazasara volt sziikség,
amely elkertili a valutdk atvaltasabol adodo eltéréseket, torzitdsokat és az adott szereplok
gazdasagi teljesitményét is figyelembe veszi. Ennek tiikrében az egyes mutatészdmoknak
egymassal Osszehasonlithatoaknak kellett lennilik, ezért a szamitdsok végeztével az
eredmények azonosan, szazalékos forméaban jelentek meg. Ennek kdszonhetden a szamitott
eredmények abrazoldsa egy grafikonon is lehetséges volt, igy az egyes orszagok kozti
kiilonbségek lathatovd, egymashoz viszonyithatovd valtak. A  kdvetkeztetések
megfogalmazésa soran az altalam képzett mutatok egymashoz vald viszonyat, az azok kozt
¢észlelhetd aranyossagokat vizsgaltam, majd a szamitasok alapjan megjelend informacidk
birtokéban 6t kovetkeztetésre jutottam.

A szamitasok, az elemzés és kovetkeztetések tekintetében egyértelmiien latszanak az
eredményeken Svédorszag hatarozott készpénzkinalat szikitd Iépései. Ezek a
kontrollcsoport tagjaithoz képest az egyes tendencidk ellentétes megjelenésében

tikkr6zOédnek, illetve az aranyossagok forditott megjelenésében.
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7. MELLEKLETEK

1. Melléklet —a 6.,a9., és a 11. Tablazat eredményeihez sziikséges adatok

MO MONETARIS BAZIS VALTOZASA AZ ELOZO EVHEZ VISZONYITVA

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 -0,100% 11,533% 0,098% 2,800
2010 -1,100% 5,734% -5,345% 2,100
2011 -5,000% 4,576% 4,534% 1,600
2012 -4,300% 4,585% 4,861% 0,000

16. Tablazat (Forras sajat készités)

2. Melléklet —a 10. és a 12. Téblazat eredményeihez szilikséges adatok

M3 (s M4) MONETARIS AGGREGATUM VALTOZASA

AZ ELOZO EVHEZ VISZONYITVA

Horvatorszag

Svédorszag Finnorszag (M4) Magyarorszag
2009 2,000% 2,177% 2,100% 8,700%
2010 2,100% 1,977% 2,800% 2,800%
2011 5,100% 5,063% 1,400% 2,500%
2012 4,300% 0,776% 2,600% -1,300%

17. Tablazat (Forras sajat készités)

3. Melléklet — a 9. és a 10. Tablazat eredményeihez sziikséges adatok

A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) VALTOZASA

AZ ELOZO EVHEZ VISZONYITVA

Svédorszag Finnorszag Hor\(fﬁ;(;ll)'szég Magyarorszag
2009 -3,075% -7,191% -3,942% -3,453%
2010 7,462% 3,759% -0,515% 3,828%
2011 4,865% 4,303% 0,976% 4,807%
2012 1,771% 4,279% 0,019% 1,397%
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18. Tablazat (Forras sajat készités)




4. Melléklet —a 11. és a 12. Tablazat eredményeihez sziikséges adatok

AZ INFLACIO VALTOZASA AZ ELOZO EVHEZ VISZONYITVA

Svédorszag Finnorszag Horvatorszag | Magyarorszag
2009 -3,700% -4,100% -3,730% -1,890%
2010 1,600% 1,200% -1,327% 0,640%
2011 1,300% 2,200% 1,252% -0,850%
2012 -1,700% -0,600% 1,100% 1,700%
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19. Tablazat (Forras sajat készités)




8. IRODALOMJEGYZEK

1. Bacskai Tamas — Huszti Erno — Simon Péterné (2003): A pénz. A kaori kagylotol
az eur6ig. Yuki Studio, 489p.

2. Berényi Sandor (2003): Az eurdpai kozigazgatasi rendszerek intézményei.
Autondémidk és onkormanyzatok. Rejtjel Kiado, 468p.

3. Erdos Mihaly — Méré Katalin (2010): Pénziigyi kozvetitd intézmények. Bankok
¢és intézményi befektetok. Akadémiai Kiado, 292p.

4. Farkasné Fekete Maria — Molnar Jozsef (2006): Mikrookonomia. Szaktudas
Kiad6 Haz, 246p

5. Ferguson, Naill (2010): A pénz felemelkedése. A vilag pénziigyi torténelme.
Scolar Kiado, 420p.

6. Gubcsi Lajos — Tarafas Imre (1983): A lathatatlan pénz. Kozgazdasagi és Jogi
Konyvkiado, 355p.

7. Heller Farkas (1943): A kozgazdasagi elmélet torténete. Reprint kiadas. Aula
Kiad6 2001., 602p.

8. Dr. Horvath Zsuzsanna (1999): Pénziigy 1. Nemzeti Tankdnyvkiado Rt., 173p.
9. Dr. Huszti Ernd (2001 — 2002): Banktan. TAS — 11 Kft., 520p.

10. Kindler Jozsef — Kiss Istvan (szerk.) (1969): Rendszerelmélet. Valogatott
tanulmanyok. Kozgazdaséagi és Jogi Konyvkiado, 409p.

11. Kohn, Meir (1998): Bank- és pénziigyek, pénziigyi piacok. Osiris Kiado, 1059p.

12. Kuti Eva (1998): Hivjuk talan nonprofitnak? A jotékonysag, a civil
kezdeményezések és az allami keretekbdl kiszoruld joléti szolgaltatasok szektorra
szervezOddése. Nonprofit Kutatocsoport, 220p

13. Dr. Madar Péter — dr. Schepp Zoltin — dr. Szabo Zoltdn — dr. Szebellédi Istvin
— ifj. dr. Zeller Gyula (2002): Pénziigyek alapjai. UNIO Lap- és Konyvkiadd
Kereskedelmi Kft., 638p.

14. Marx, Karoly (1984): A politikai gazdasagtan birdlatanak alapvonalai. Els6 rész.
MEM 46/1. Kossuth Kényvkiado, 2. kétet, 514 p.

15. Meyer, Dietmar — Solt Katalin (2007): Bevezetés a makrokonomiaba. Aula
Kiadé, 509p.

16. Polanyi Karoly (1976): Az archaikus tarsadalom ¢és gazdasagi szemlélet.
Gondolat Kiado, 485p.

17. Dr. Sévago Lajos (2003): Pénziigytan. Szent Istvan Egyetemi Kiado, 160p.

18. Vigvari Andras (2004): Pénziigy(rendszer)tan. KIK — KERSZOV Jogi és Uzleti
Kiado, 333p.

19. Weber, Max (1979): Gazdasagtorténet — az egyetemes tarsadalom és
gazdasagtorténet vazlata. Kozgazdasagi €s Jogi Kiado, 550p.

70



KONZULENSI NYILATKOZAT
Dr. Zéman Zoltdn, a Szent Istvdn Egyetem Gazdasadg- ¢és
Tarsadalomtudomanyi Karanak Uzleti Tudomanyok Intézetének egyetemi
docense nyilatkozom, hogy Meggyes Rita, a SZIE GTK Pénziigy ¢s szamvitel
szakos, BA. nappali képzésben résztvevé 1V. évfolyamos hallgatd
iranymutatasommal készitette a

,»A PENZ SZEREPE, FUNKCIO ES FORMAI A XX|. SZAZADBAN”
cimii tudomanyos didkkori munké;jat.
Feleldsseggel kijelentem, hogy a hallgatd palyamunkajat sajat kutatdsaira
tamaszkodva készitette, a szakirodalmat és a felhasznalt adatokat megitélésem
szerint korrekt modon kezelte.
A palyamunkat bemutatasra javaslom a 2013/2014. tanévi Kari Tudomanyos

Diakkori Konferencian.

Budapest, 2013. oktober 25.

konzulens alairasa

71



HALLGATOI NYILATKOZAT

Meggyes Rita, a Szent Istvan Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi
Kardnak Pénziigy és szamvitel szakos, BA. nappali képzésben résztvevo 1V.
¢vfolyamos hallgatdé nyilatkozom, hogy a 2013/2014. tanévi Tudomanyos
Diakkori Konferenciara
,,PENZ SZEREPE, FUNKCIO ES FORMAI A XX|. SZAZADBAN”
cimmel benyujtott palyamunka a sajait munkdm eredménye, a felhasznalt
irodalmat €s adatokat korrekt mdédon kezeltem.
Jelen nyilatkozatommal*
[ hozzajarulok ahhoz, hogy a benytjtott palyamunkdm — annak szébeli
eloadasat kovetoen — a Kari TDK Adatbazison keresztiil masok szamara
elektronikus formaban hozzaférhet6 legyen, valamint a Szent Istvan Egyetem

Gazdasag- ¢és Tarsadalomtudomanyi Kar valamely intézetének konyvtardban
megtekinthetd (nem kolcsondzhetd) legyen.

[ hozzajarulok, hogy palyamunkdm — annak szébeli eléaddsat kovetben —a
Szent Istvan Egyetem Gazdasdg- ¢és Tarsadalomtudomanyi Kar valamely
intézetének konyvtaraban megtekinthetd (nem kolcsondzhetd) legyen.

[ kérem, hogy palyamunkimba csak a biralok és a SZIE GTK TDK Szekcid
bizottsdga tekinthessen be, mert a padlyamunka adattartalma miatt palyamunkam
titkositasat kértem (csak palyamunkdba behelyezett titkositdsi kérelem esetén
valaszthatd!).

Jelen nyilatkozatommal*

[ hozzajarulok ahhoz, hogy az altalam bekiildétt foto a SZIE GTK TDK
reziimé kotetben megjelenjen.

[ nem jarulok hozzi, hogy az altalam bekiildétt foto a SZIE GTK TDK
reziimé kotetben megjelenjen.

Budapest, 2013. oktober 25.

hallgato alairésa

72



REZUME

A PENZ SZEREPE, FUNKCIO ES FORMAI A XXI. SZAZADBAN
The role, functions and types of money in the XXI. century

Készitette: Meggyes Rita, Szent Istvan Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar,
Pénziigy és szamvitel szak, nappali BA, IV. évfolyam

Témavezetd: Dr. Zéman Zoltan, Intézeti igazgatd, Uzleti Tudoméanyok Intézete

A 2008-as vilaggazdasagi valsag utan kiemelten fontos szerepet kapott az egyes
gazdasdgok pénziigyi stabilitasanak megdrzésében, illetve visszadllitasdban a nemzeti
bankok monetaris politikdja. Ennek részeként az egyes pénzaggregatumok szabalyozasa is
eldtérbe kertilt, igy a pénzmennyiség kategoridk valtozasan keresztiil kdvethetdvé valtak a
monetaris politikai stratégia keretében meghatarozott célok és intézkedések. Az orszagok
gazdasagi jellemzéséhez hasznélt mutatdoszamok, mint példdul a bruttd hazai termék
értékének, vagy az inflacio mértékének alakuldsan is tapasztalhatdé volt a valsadg hatasa.
Ezeknek a mutatoknak az értéke képezi minden nemzetgazdasagi elemzés magjat, azonban
az egyes pénzmennyiség kategoridk értéke, aranya, az emlitett mutatok egy szazalékos
valtozasanak hatdsa a monetaris bazisra és a tagan értelmezett pénzmennyiségre, eddig
nem kertiltek az el6térbe a kutatasok soran.

A pénz fogalméanak meghatirozasan, az eredetét magyarazod elméletek Osszegzésén és a
pénziigyi rendszer felépitésén tul, a pénz tipusainak ismertetése, a készpénzes és a
készpénz nélkiili fizetési forgalom bemutatasa kapott jelentdsebb szerepet a
palyamunkaban. A kontrollcsoport tagjait képezd orszagok foldrajzi és gazdasagi
jellemzése mellett, az M0, M3 (M4) pénzmennyiség kategoridk valtozasa is kiemelt részét
képezte a kutatasnak. Az elemzés soran olyan mutatészamok alkalmazasara volt sziikség,
amely elkertili a valutak atvaltasabol adodo eltéréseket, torzitdsokat és az adott szereplok
gazdasagi teljesitményét is figyelembe veszi. Ennek tiikrében az egyes mutatdszamoknak
egymassal Osszehasonlithatéaknak kellett lenniiik, ezért a szamitasok végeztével az
eredmények azonosan, szazalékos formaban jelentek meg. Ennek kdszonhetden a szamitott
eredmények abrazolasa egy grafikonon is lehetséges Vvolt, igy az egyes orszagok kozti
kiilonbségek lathatovd, egymashoz viszonyithatova valtak. A  kovetkeztetések
megfogalmazésa soran az altalam képzett mutatok egymashoz vald viszonyat, az azok kozt
¢észlelhetd aranyossagokat vizsgaltam, majd a szamitasok alapjan megjelend informacidk
birtokaban 6t kovetkeztetésre jutottam.

A szamitasok, az elemzés és kovetkeztetések tekintetében egyértelmiien latszanak az
eredményeken Svédorszdg hatarozott készpénzkinalat sziikitd I1épései. Ezek a
kontrollcsoport tagjaithoz képest az egyes tendencidk ellentétes megjelenésében
tiikkr6zddnek, illetve az ardnyossagok forditott megjelenésében.
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