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A HITELEK SZEREPE A PENZTEREMTESBEN

A pénz tipusai

Jegybankpénz: A jegy-
bankpénz a jegybankok
(kozponti bankok) altal
kibocsatott pénz, ami
kovetelést testesit meg
a jegybankkal szemben.
Régen ez a kovetelés
aranyra valé bevaltast
jelentett, mara viszont
ez a tartozas annyiban
meriil ki, hogy egy 1j-
fajta pénz forgalomba
keriilése esetén, régi
pénziinket kicserélik

az Gjra. A jegybankpénz
két tipusa a:

- készpénz: a min-
denki altal jol ismert
papirpénz és érmék;

- jegybanki szamla-
pénz: a kereske-
delmi bankok koz-
ponti bankoknal tar-
tott megtakaritasai
(amikor pénzt uta-
lunk, a bankok valo6-
jaban ezekkel sza-
molnak el egymas
kozott).

Szamlapénz: a bank-
szamlakon talalhato
pénz. Ezt a kereske-
delmi bankok hozzak
létre. Nem jelentenek
kovetelést a jegybank-
kal szemben, de a keres-
kedelmi bankok névér-
téken bevalthatjak jegy-
banki szamlapénzre.

A legtobb orszagban az
0sszes pénz tobb, mint
90%-at ez teszi ki.

Részletekért lasd: And-
ras, 2019 & Szabd és
Kollarik, 2017

A hitelezés az egyik legismertebb pénziigyi miivelet, raadasul sok
embert kozvetleniil is érint. Ennek ellenére, a kozbeszédben kevés
sz0 esik arrol, hogy valojaban mi annak gazdasagi szerepe és
miikodési mechanizmusa. Az Infojegyzet ennek kapcsan a hitele-
2€s és a pénzteremtés viszonydrol szol.

Hitelezés a hétkoznapi életben

A hitel széles korben ismert, mint a "pénzeszkozok ideiglenes dtenge-
dése kamatfizetés ellenében, melynek sordan a szolgaltatds és az ellen-
szolgaltatas idoben elvilik egymastol” (Gal, 2013).

A hitelek koriilvesznek minket a hétkoznapokban. Mindannyiunk
hallott mar roluk, és ha valaki nem is vett még fel maga hitelt, szinte
biztos, hogy ismer olyat, aki igen. Ez nem is meglepd, hiszen 2017-ben
a magyar haztartasok 31%-a rendelkezett valamilyen hitellel (Eur6-
pai K6zponti Bank, 2020). Raadasul 2017 végéhez képest 2020. 11. ne-
gyedéveére tobb mint 2000 milliard forinttal nétt a lakossagi téketartozas,
igy meghaladva a 7600 milliard forintot (Magyar Nemzeti Bank, 2020a).
Es akkor még nem is volt sz6 a vallalati hitelekrél, amelyek értéke szep-
tember végén meghaladta a 9000 milliard forintot (Portfolio, 2020).
Erdemes azt is megemliteni, hogy a Magyar Nemzeti Bank Versenyké-
pességi programjanak része a GDP-aranyos hitelallomany megduplazo-
dasa. Ennek az ad teret, hogy 2019 végén a magéanszektor GDP-aranyos
hitelalloménya 32,5% volt, ami jelentdsen elmarad az EU-s és régios
atlagtol is. A 1épés célja pedig a gazdasagi ndvekedés eldsegitése lenne
(MNB, 2020b).

A hitelezés és a gazdasagi fejlodés kapcsolata szintén él a koztudat-
ban, hiszen jol érthetd, hogy a hitelek segitségével az emberek novelhe-
tik fogyasztasukat, vagyis a termékek és szolgaltatasok iranti keresletet,
a vallalkozasok pedig beruhazasokra kolthetnek (Haldane, 2020 & Baily
¢s Elliott, 2013). Sajnos a tarsadalom nem is olyan régen azt is megta-
pasztalhatta, hogy a nem elég biztonsagosan miikddo tomeges hitelezés
orszagos vagy akar nemzetkozi gazdasagi valsagot is eldidézhet.
Hazénkban a 2008-as gazdasagi valsagot kdvetd devizahitel-valsag tobb
szazezer csaladot érintett kozvetleniil. Egy 2020-as tanulmany szerint a
gazdasagi valsagot kovetd években megsziint munkahelyek koziil, tobb,
mint 40 ezer volt kdszonhetd a devizahitelek 6sszeddlésének kozvetett
gazdasagi hatasainak (Kondor, 2020).

Nem kérdés tehat, hogy a hitelek szerepe jelentds az €letiinkben. Viszont
ahogy azt Andy Haldane, a Bank of England vezet6 kozgazdasza is ki-
emelte, a hitelekben természetiiknél fogva él egy kockazati faktor
(Haldane, 2019), ezért nagyon fontos, hogy a tarsadalom egy bizo-
nyos mértékben tisztaban legyen azok fobb jellemzdivel ¢s gazdasagi
szerepével. Ennek fényében a tovabbiakban az keriil egyszeriien €s ro-
viden bemutatasra, hogy a hitelezésnek milyen szerepe van a pénzterem-
tésben. E18szor a kereskedelmi bankok hitelezéssel megvalositott pénz-
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https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-a-publikacioban-megjeleno-2020-ii-negyedevi-adatokrol.pdf
https://www.portfolio.hu/bank/20201104/tarol-az-mnb-szuperolcso-hitele-nelkule-sokan-bajban-lennenek-455912
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-jelentes/versenykepessegi-jelentes-2020
https://www.youtube.com/watch?v=8fhp4MMVbFw
https://www.brookings.edu/research/the-role-of-finance-in-the-economy-implications-for-structural-reform-of-the-financial-sector/
https://www.brookings.edu/research/the-role-of-finance-in-the-economy-implications-for-structural-reform-of-the-financial-sector/
https://telex.hu/defacto/2020/11/20/a-devizahitelesek-es-a-tobbiek
https://www.youtube.com/watch?v=Ul0pTVl8l98
https://www.portfolio.hu/prof/20190313/a-penz-a-tarcadban-nem-mas-mint-valaki-adossaga-315077
https://www.portfolio.hu/prof/20190313/a-penz-a-tarcadban-nem-mas-mint-valaki-adossaga-315077
https://www.portfolio.hu/uzlet/20171105/az-mnb-elmagyarazza-mi-is-az-a-digitalis-jegybankpenz-266855
https://www.portfolio.hu/uzlet/20171105/az-mnb-elmagyarazza-mi-is-az-a-digitalis-jegybankpenz-266855
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-teremtd tevékenységével kapcsolatos elméle-
tekrdl lesz sz6. Ezutan pedig a kozponti bankok
kozvetleniil, nyilt piaci miiveletekkel végzett
pénzteremtésérol.

KERESKEDELMI BANKI PENZTEREMTES

Nem jelentheto ki egyértelmiien, hogy lenne
egyetemesen elfogadott elmélet a kereske-
delmi bankok szerepérdl a pénz létrejottében
(Werner, 2016). A tovabbiakban a harom legel-
terjedtebb elméletet ismertet;jiik.

Pénziigyi kozvetitési elmélet

Ez az elmélet elutasitja a bankok pénzterem-
tési képességét, azokat kizardlag kdzvetitd sze-
repben latja (Abel, Lehmann és Tapaszti, 2016).

Résztartalékolasi bankrendszer

E megkozelités szerint a bankok iigyfeleik
betétjeinek egy részébol adnak hiteleket, a
maradékot pedig félreteszik azon tigyfelek sza-
mara, akik sajat pénziiket szeretnék éppen hasz-
nalni (Andrés, 2018). Ebben az esetben azért
mondhatd, hogy a bankok pénzt teremtenek,
mert a hitelek osszege kétszer kell, hogy meg-
jelenjen a bankok mérlegében. Ennek oka az,
hogy mig a megtakaritok pénzének egy részére
mar hitel form4ajaban egy sor 1j ligyfél igényt
tart, addig a megtakaritoknak jogos kovetelésiik
all fenn az 0sszes megtakaritdsukra, beleértve
annak kihitelezett részét. Miutan a hiteleket el-
koltik, azok valaki mas banki megtakaritasava
valnak, aminek egy részébdl szintén hitel lesz és
igy tovabb, vagyis egy tartozasi lancolat alakul
ki. Ezt a lancolaton keresztiil torténd pénzterem-
tést nevezik pénzmultiplikator modellnek
(Positive Money, 2012).

A hitelezés soran teremtett pénz tehat csak a ke-
reskedelmi bankok szamlain lathat6. A hitelek
utan a kozponti bank nem bocsat ki pénzt, igy a
szamlapénz nem is tekinthetd kovetelésnek a
jegybankkal szemben, ellenben mondjuk a kész-
pénzzel. Vagyis a bankok nem csak pénzt te-
remtenek, hanem annak egy kiilonleges for-
majat, amit szamlapénznek hivnak. A rend-
szer mikodésének feltétele az allam és a jegy-
bank tamogatasa. Magyarorszagon példaul az
Orszagos Betétbiztositasi Alap bizonyos esetek-
ben 100 ezer eurénak megfeleld forintdsszegig
védi a betétesek megtakaritasait. A vilag jegy-
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bankjai pedig tobbek kozott névértéken bevalt-
hatéva teszik a szamlapénzt jegybankpénzre a
kereskedelmi bankok szamara. A rendszer igy
fenntarthatova valik mindaddig, amig a tarsada-
lom és az intézmények bizalma megmarad
abban, hogy az éppen aktualis pénzigényeiket
ki tudjak elégiteni a bankok (Szabd és Kollarik,
2017).

Hitelpénzelmélet

A fent emlitett modellekkel szemben a 2008-as
vildggazdasagi valsag ota egyre népszeriibbé
valt az ugynevezett hitelpénzelmélet (Abel,
Lehmann és Tapaszti, 2016). Ennek lényeg,
hogy a modern bankok miikodésének megérté-
séhez hasznosabb, ha az altaluk kiadott hitelekre
nem a naluk 1évé megtakaritasok egy részeként
tekintiink, amiknek lanca sokszorosan tudja no-
velni a pénzmennyiséget. Ehelyett pontosabb
azt mondani, hogy a hitelek teljesen j tételként
jelennek meg a bankok mérlegének mindkét ol-
dalan. Az eszkbzoldalon vannak a hitelek (ami-
vel a banknak tartoznak a hitelfelvevok), a for-
rasoldalon pedig a betétek (amivel a bank tarto-
zik iigyfeleinek). Tehat nem a kettds tartozas az,
ami miatt a hitelezés pénzteremtésnek tekint-
hetd, hanem az, hogy a bankok egyszeritien be-
gépelnek osszegeket az elektronikus mérle-

giikbe (Ryan-Collins, 2019).

A résztartalékolasi modellhez képest a
hitelpénzelmélet f6 kiilonbsége a létrehoz-
haté pénzmennyiség Korlatjaira vonatkozik.
A résztartalékolasi modell logikajabol adodo
bels6 korlatot szab az, hogy mennyi megtakari-
tasa van az bankok tigyfeleinek, hiszen azokbol
jonnek lére a hitelek, amiken keresztiil pénzt
hoznak létre a bankok. Az is nyilvanval6, hogy
a megtakaritasok minél kisebb részét hagyjak
tartalékban a bankok, annal tobbet tudnak hite-
lezni, ezaltal tobb pénzt teremtve.

Ezzel szemben a hitelpénzelmélet szerint ezek
a belsé6 korlatok nem léteznek, mivel a hitelek
nem a megtakaritasokbol jonnek létre. A telje-
sen 4j tételként megjelend hitelek azt is jelentik,
hogy a tartalékolasi arany sem maximalizalja a
hitelezést, hiszen hiaba hitelezi ki a bank akar az
Osszes nala 1év0 megtakaritasnak megfeleld
Osszeget, ugyanigy hozza tud adni a rendszeré-
hez egy 1j tételt (Positive Money, 2012).
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1. abra: A pénzteremtés folyamata egy bank egyszeriisitett mérlegén

A pénzteremtés folyamata eqgy bank egyszeriisitett mérlegén

Résztartalékolasi bankrendszer
elmélete

Hitelkibocsatas elétt
Eszkozok Forrasok

Hitelek (amikkel a
banknak tartoznak)

Betétek (a bank
tartozasa betéteseinek)

Bankkozi hitelek Bankkézi hitelek

Szarmaztatott Ggyletek

Kotvények és mas likvid eszkozok
Allamkotvények Kibocsatott kotvenyek

Jegybankpénz Sajat téke

Bankkézi hitelek

Hitelpénzelmeélet

Hitelkibocsatas elétt
Eszkdzbdk Forrasok

Hitelek (amikkel a .
banknak tartoznak) Betétek

Bankkozi hitelek Bankkézi hitelek

Szarmaztatott Ggyletek L
Bankkdzi hitelek
Kétvények és mas likvid eszk6zok
Allamkétvények
Jegybankpénz Sajat téke

Kibocsatott kétvények

Hitelkibocsatas utan
Eszkozok Forrasok

£ )
A betétek egy része a
mérlegen hitelként is
megjelenik. Ugyanazon
- dsszeg kétszer jelenik

meg a mérlegen.

Hitelkibocsatas utan
Eszkozok Forrasok

Uj hiteltartozas [N I A hiteltartozasnak megfeleld

a bank felé uj Gsszeg megjelenik Uj
tételként az Ggyfél szamlajan
és felhasznalasra kerul

tetelként

Forrdas: Infoszolg/Ryan-Collins, 2019/(Positive Money, 2012)

A bankok ebben a modellben is szdmlapénzt
teremtenek, a miikodéséhez pedig ugyanigy
sziikség van allami ¢€s a jegybanki szerepvalla-
lasra, illetve bizalomra. A bizalmat abban,
hogy a megtakaritasokon tl kiadott hitelek
sem teszik fizetésképtelenné a bankokat, pél-
daul az erdsitheti, hogy a bankok egymastol
vagy a jegybanktél felvett hitelekkel is tud-
nak forrashoz jutni, ha sziikségiik van ra
(Ryan-Collins, 2019 & Andras, 2018).

Emellett tovabbi, a hitelpénzelmélettel dssze-
egyeztetheté korlatai is vannak a pénzte-
remtésnek, tobbek kozott (McLeay et al.,
2014):

Piaci folyamatok, amik meghatarozzak
hogyan lehet nyereségesen hitelezni a piaci
versenyben;

A szamlapénz  megsemmisiilésének
iiteme: ahogy a hitelek létrehozzak a szdm-
lapénzt, a visszafizetésik megsemmisiti
azt, mivel ilyenkor tigymond a semmibdl
l1étrehozott hitel eltlinik a bank elektronikus
rendszerébdl.

A kozponti bankok monetaris politikai
eszkozei.

KOZPONTI BANKOK

Mig a kozponti bankok legtobb eszkoze, példaul
az alapkamat valtoztatasa kozvetetten fejti ki
hatasat a pénzteremtésre, erre kozvetlen beavat-
kozasi formak is léteznek. Ezeket a myiltpiaci
miiveleteknek hivjak. A kifejezés arra utal,
amikor a jegybankok értékpapirokat, elsdsor-
ban allampapirokat vasarolnak a kereske-
delmi bankoktol. A megvasarolt papirok vala-
kinek, példaul az dllamnak a jegybank fel¢ fenn-
allo tartozasat fejezik ki, tehat a jegybank 1énye-
gében hitelez6ként 1ép fel. A jegybankok ilyen-
kor jegybankpénzt hoznak létre, vagyis az ér-
tékpapirokért cserébe a kereskedelmi bankok
jegybanki szdmlapénzéhez adnak hozza el6zo-
leg nem létezd pénzt.

Mennyiségi lazitasnak (angolul: quantitative
easing) hivjak, amikor a kozponti bankok na-
gyon jelentdos mértékii, programszeri nyilt
piaci miiveleteket végeznek. Ezt altaldban a
gazdasag jelentds lassulasanak ellenstilyozéaséara
hasznaljak. Nem csoda tehat, hogy a mennyiségi


https://www.youtube.com/watch?v=iUakALXqi7s
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lazitas a 2008-as vilaggazdasagi valsagra valo
valaszként terjedt el és a koronavirus okozta
gazdasagi problémak ellen is bevetették. (And-
ras, 2018 & McLeay et al., 2014).

Elméletben az ilyen miiveletek tobb modon is
hatast gyakorolhatnak a gazdasagra, példaul:

A bankok a sok 1;j forrast jo feltételekkel
rendelkezd, alacsony kamatozasu hitelek
felkinalasra hasznaljak.

vények felé fordulhatnak.

Collins, 2019).
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Emellett példaul a jegybankok altal felva-
sarolt biztonsagos allampapirok helyett, a
bankok a kockazatosabb, de nagyobb ho-
zamu befektetések, példaul vallalati rész-

A 2008-as vilaggazdasagi valsag utan viszont
a vartnal kevésbé jelentek meg ezek a hata-
sok, tobbek kozott azért, mert a bankok a meny-
nyiségi lazitasbol szarmazo6 0j forrasaik egy je-
lentds részét meghagytak tartaléknak (Ryan-
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