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Nemesfémpénz-rendszerek és_az arany a kozép- és kora _ujkorban (1200-
1820/74)

Az 500-as években bekdvetkezO pestisjarvany, a bizanci haborik, népvandorlasok
kovetkeztében a gazdasagi aktivitas visszaesett. > A nemzetko6zi kereskedelem sulya joval
kisebb lett, a korabbi varosiasodas visszafordult, igy a gazdasagi novekedés Europaban nem
érte el a korabbi szintet, és az évezred végére a vilag GDP-jének kb. 4% adta Eurdpa.

Bankjegyek —
hitelpénz Jegybankok -
pénzkibocsatas

Forrés: sajat szerkesztés.

e Ennek koszonhetden a pénzkereslet és igy a kindlat sem volt oly mértékii, a korabbi
varosiasodas visszafordulasa, a kereskedelem csokkenése, az Onellatd autarch
rendszerek mind-mind lehetvé tették a kisebb pénzforgalmat.

e A kozépkori gazdasag lassi és tobbé-kevésbé linedris novekedése nmem indukalt
rohamosan novekvo pénzkeresletet, igy a nemesfém-alapu érmerendszer megfelelt
a kor kivanalmainak.

Az ezredfordul6t kovetd mezogazdasagi fejlodés (pl. haromnyomasos gazdalkodas, nehézeke)
azonban fordul6épontot hozott,
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e hatasara a népesség is jelentés novekedni kezdett
e ez magaval hozta a varosiasodas Ujabb iitemét, és a termelékenység novekedése
lehetdvé tette nem mezdgazdasagbol €16 tarsadalmi rétegek kialakuldsat

= A kereskedelem — mely részben tavolsagi kereskedelem — és népességvandorlas
feler6sodott.

Az eurOpai gazdasag erre a kereskedelmi fellendiilésre timaszkodva ujra feliveld palyara kertilt,
szamos f6 kereskedelmi kozpont jott 1étre (Velence, Genova, Firenze), melyek fontos
szerepet toltottek be a tavolsagi és elsésorban a keleti kereskedelemben, de hasonloan fontos
szereplOkké valtak az in. Hansa varosok.

o Akelettel és elsésorban Azsidval fennallé kereskedelem egyre nagyobb mértékiivé valt,
azonban az importalt termékek jelentdsen meghaladtak az exportot, igy Eurépabol egy
folyamatos nemesfémkiaramlas volt megfigyelhetd.

o A jelentds kereskedelemndvekedésnek kdszonhetden nétt a pénzforgalom, igy
idével egyre nehezebbé, illetve kockazatossa valt az aranypénzek
Lutaztatasa”,

o Létrejottek az ugynevezett letéti bankok, melyek a naluk elhelyezett pénz utan
un. letéti jegyet allitottak ki. Ezen letéti jegy gyakorlatilag egy id6 utan pénzként
funkcionalt, hiszen elfogadtak ellenértékként, az elhelyezett aranyt késobb a
letéti jegy 0j tulajdonosa is kivalthatta.

A kozépkor végéig a gazdasagi novekedés és igy a pénzkindlat ndvekedése nem haladta meg a
kitermelt nemesfémek ndvekedését, azonban XVI-XVII. szazad mar a hitelrendszer
kialakulasanak iddszaka. Az aruforgalom 4alland6 novekedése novelte a sziikséges
pénzmennyiséget. > Azonban a nemesfémek mennyisége nem novelheté korlatlanul, és
ismétlédéen relativ pénzhiany alakult ki.

e aruforgalom lebonyolitasa korlatokba {itkozott, elkeriilhetetlenné valt a hitelben
torténé értékesités —> ez a hitelviszony a pénz fizetési eszkoz funkcidjanak
megerdsodését jelenti

o 1ddvel nemcsak a letéti bankok jelentek meg, hanem a hitelrendszer fejlodése 1j
intézményeket is létrehozott, igy példaul mas bankokat, tovabba 1j
pénzhelyettesitéket. gy alakultak ki az ugynevezett valték és csekkek.

Késébb mar a bankok a hiteligény kielégitése céljabol mar nemcsak viszontleszamitoltak a
kereskedelmi valtokat, hanem maguk a bankok is bocsatottak ki sajat magukra szolo valtokat
(bankjegyeket). Ezen kiviil forogtak még a gazdasagban ugynevezett klasszikus papirpénzek,
allam altal kibocsatott papirpénzek.

Idével megjelennek a jegybankok, azzal a céllal, hogy az egyes orszagokon beliil a jonéhany
pénzhelyettest felvaltsa egy adott hivatalos, torvényes fizetési eszkoz.

o Az elsé jegybank Svédorszagban alakult meg, a kereskedelmi bankok egyike, a
Stockholmi Bank kapott bankjegykibocsatasi monopdliumot. (1661)
e A jegykibocsatds monopoliuma azt is jelentette, hogy a jegybanknak kell gondoskodni
a bankjegyek bevalthatosagarol.
o egyrészt a kibocsatas mennyiségi korlatozasat jelentette, masrészt megfeleld
tartalék képzését aranybol és torvényes fizetési eszkdzbdl. A tobbi banknak
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valtoleszamitolaskor a kozponti bank jegyeit kellett hasznalniuk. Ehhez gy
jutottak hozza, hogy a valtokat viszontleszamitoltattdk a jegybanknal.

Aranystandard-rendszer (1820/74-1914)

A kereskedelem fellendiilése, a jolét és a kereslet novekedése végiill az elsé ipari
forradalomban cstcsosodott ki (1760-1840). A jelentds kereslet elvezetett a manufaktaraktol,
egyedileg vald eldallitdstol a  gépesitett eldallitasi  folyamatig, a  kiilonb6zo
természettudomanyhoz kapcsolodo taldlmanyok pedig ezt eldsegitették. (gbzgép, stb.) A
korszak f6 iparaga, hizoagazata a textilipar lett, mind foglalkoztatés, mind kibocsatas, min téke
terén. Az ipari forradalom hatasara az egy fére juté jovedelem névekedésnek indult, a
népesség novekedésével parhuzamosan.

e A rendszer kialakuldsdnak f6 oka, hogy a gazdasdg megndvekvd pénzigénye miatt egyre
tobb papirpénz keriilt forgalomba, €s ezen pénzek aranyra valo atvalthatéosaga novelte
a bizalmat a pénzrendszerben.
e Az aranystandard rendszerben részt vevd jegybankok vallaltdk, hogy valutaikat
korlatlanul atvaltjak aranyra sziikség esetén.
o Ehhez természetesen sziikségszerli volt hogy a vildg aranytartalékainak
eloszlasa ezen orszagok kozt tobbé-kevésbé ,,egyenletes” volt. Tulajdonképpen
a korlatlan atvalthatdsag biztositja, hogy ne kelljen atvaltani a papirpénzeket,
hiszen az igy beléjik vetett bizalom miatt ezeket mindenki elfogadja
fizet6eszkozként. (Magyarorszag, vagyis az Osztrak-Magyar Monarchia 1892-
tol, az aranykorona bevezetésétdl volt tagja az aranystandard rendszernek)
e Az egyes orszagok valutai egy meghatarozott paritason rogzitve lettek az aranyhoz, igy
kialakultak az egyes valutak kozott az Gin. aranyparitasok. (pl. ha % uncia arany = 1
angol font és 4 uncia arany = 5 amerikai dollar, akkor 1 font =5 dollar).

Ezeknek az aranyparitdsoknak a fentmaradisat és a rendszer stabilitdsat elméletben az
aranypont-automatizmus biztositotta. > Azaz ha ett6l a paritastol a dollar arfolyama
jelentdsen eltért, akkor azt a piaci folyamatok ,,helyreallitottak™. Hogyan?

Erds dollar esetén, pl. 1 font = 4 dollar mi torténik? Az exportdr elad valamit Anglidban
100 fontért, ha ezt most dollarra akarna valtani, akkor kapna érte 400 dollart. Viszont ha
ezt még Angliaban atvaltja aranyra, 100 g-ot kap érte, hazaviszi és otthon dollart valt beldle,
akkor megkapja érte az 100*5 dollarjat.

Gyenge dollar esetén (pl. 1 font = 6 dollér), egy importdr ha 100 fontért akarna vasarolni,
akkor az 600 dollarjaba kertilne, igy inkébb otthon atvaltja az 500 dollarjat 100 g aranyra,
azzal megy ki Angliaba, ott pedig 100 fontra cseréli.

Ezen automatizmus biztositja(?), hogy ne térjen el jelentdsen az arfolyam az aranyparitastol.

e A gyakorlatban azonban ez nem miikddott ennyire szépen, a jegybankoknak gyakran kellett
beavatkozniuk kiilonb6zé — elsésorban kamatpolitikai — eszkozokkel, hogy ezek az
aranyparitasok, azaz gyakorlatilag rogzitett arfolyamok fennmaradjanak.

Emellett hatranyként felhozhatd,
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e hogy a jelentds gazdasagi ndovekedés és pénzkereslet mellett a pénzkinalat jelentésen
lassabban tudott csak ndvekedni, hiszen a vilagban kibanyaszott aranymennyiség nem nott
a gazdasagi kibocsatassal parhuzamosan. Igy a korszakban ez egy deflaciés folyamatot
eredményezett.

e Tovéabba a monetaris politika kényszerpalydja miatt nem tudott eszkdzeivel a gazdasagi
kibocsatasra, munkanélkiiliségre stb. hatni (lasd fentebb rogzitett arfolyamrendszerek
hatranyai)

A rendszer elénye volt:

e biztonsagot vitt a vilaggazdasagi rendszerbe, az inflacio elszabaduldsat megakadalyozta.
Az elso vilaghaboru kitorésével megsziint,

e hiszen a haboru idején természetesen mar senki nem akarta biztositani a korlatlan
atvalthatosagot,

e tovabba nem is lehetett volna azt fenntartani, hiszen a haboras kiaddsokat a legtobb
orszagban un. pénzpumpaval — azaz fedezetlen papirpénz kibocsatasaval — finansziroztak.

A vildghaborut kovetden torténtek kisérletek a rendszer — legaldbbis részbeni —
visszaalakitdsara, illetve 1étrejottek kiilonbozo valutaris dvezetek is (pl. dollar blokk, sterling
blokk). A gazdasagi valsdg majd a II. vilaghdbord azonban hamar véget vetett ezen
probalkozasoknak.

Bretton Woods-i rendszer — aranydeviza-standard (1944 — 1971/73)

A héborit kovetéen a korabbi egyenletes aranyeloszlas mar nem igaz, a vilag
aranytartalékainak nagy hanyada az Egyesiilt Allamoknal hever. USA vilaggazdasagi
vezeto szerepe megkérddjelezhetetlenné valik. Ezen okokbdl értelemszertien az Egyesiilt

Allamok vilik az 1ij rendszer kulcsszerepléjévé, kozponti hatalmava.

e A rendszer a II. vilaghaboru végén, a Bretton Woods-i konferencian keriilt létrehozasra,
o ezzel egyiitt keriil megalapitasra a Nemzetkozi Valutaalap, a Vilagbank, illetve
ide kothet6 az Altalanos Vamtarifa és Kereskedelmi Egyezmény létrehozasa is.

A Bretton Woods-i konferencia helyszine napjainkban

Forras: https://www.booking.com/hotel/us/omni-mount-washington-resort.hu.html
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e A haboru eldtti szinten rogzitették a dollar aranyparitasat (1 uncia arany = 35 dollar).

o Az USA vallalta, hogy ezen a paritason hajlandé aranyat dollarért adni-venni a
tobbi tagallammal szemben.

o A jegybankok szamara tehat a dollar atvalthaté volt aranyra, de az
aranystandardtdl eltéréen itt mar csak a dollar vélthat6 at szabadon aranyra.

o A tobbi tagillam valutdjanak paritasat a dollarral szemben hataroztdk meg, azaz az
egyes orszagok fizetdeszkozének Un. fiktiv aranytartalma volt (persze nem lehetett
aranyra valtani dket).

e A valutaparitasokat rogzitették, és mivel az aranypont-automatizmus mar nem mikodott,
igy az aranypontok sem képezhettek természetes hatart - mesterségesen kellett kijeldlni a
savhatarokat, amelyek kozott a piaci arfolyam a paritastol eltérhetett

o Azintervenciés pontokat, amelyeknél a jegybankoknak be kellett avatkozni, £1%-
ban hataroztak meg.

e Egy alapvetden stabil, rogzitett arfolyamrendszert vezettek be, de indokolt esetben
kiigazithaté arfolyamokat alkalmaztak.

o Az IMF tagorszagok foly6 fizetési mérlegiiknek fundamentdlis egyensulyhianya
esetén sor keriilhetett az arfolyam kiigazitasara, azonban a 10%-ot meghalado
korrekciohoz az IMF engedélye volt sziikséges.

A valutak konvertibilisek, bar ez a konvertibilitas nem teljes. A Bretton Woods-i
megallapodasnak megfeleléen az orszagok a folyd miveletek fizetésében megvalosithattak
bizonyos korlatozasokat, a hosszl lejaratii t6ke szabad mozgéasanak a kovetelményét pedig
eleve nem foglalta magaba az egyezmény.

—>Ez lehetové tette, hogy a tagorszagok onallo monetaris és fiskalis politikat kovessenek. Az
IMF altal definialt konvertibilitast a tagorszagok kiilonb6z6 idopontokra érték el.

e A rendszer miikodésében a f6 szabalyozo6 €s ellendrzé szerepet a Nemzetkozi Valutaalap
toltotte be (a kozponti bankok kdzponti bankja).

o Ezaszervezet hatarozta a mindenki altal kdvetendo jatékszabalyokat, és figyelt is a
szabalyok betartasara €s rendszer stabilitasara.

o Atagallamok megfeleld devizatartalékkal 1attak el az IMF-et annak érdekében, hogy
az atmeneti egyensulyhidnnyal kiizd6 tagallamokat intézményesen tdmogathassa.
fgy ,.bajba” keriilt tagorszagok alapvetéen révid tavi hitelhez juthattak, de csak
azzal a feltétellel, hogy végrehajtjdk azon gazdasagi stabilizacios 1épéseket,
amelyeket az IMF javasolt, mint gyogymodot.



Nemzetkdzi pénziigyek — olvasolecke 5.

A rendszer problémai, a széthullas okai:

Triffin-paradoxon: a dollar nemzeti valuta és nemzetkozi kulcsvaluta is: a
kulcsvaluta szerep megkdveteli, hogy az USA fizetési mérlege deficitessé
valjék a dollarigény kielégités¢hez, de ez hosszabb tavon az aranytartalékok
kiaramlasat eredményezi, a kronikus hiany ¢és aranykidramlas pedig
nyilvanvaloan nem érdeke egy gazdasdgnak.

A tobbi orszag, mindenekeldtt az Eurépai Unié, mint k6zos piac és Japan
gazdasaganak, vele valutijadnak a meger6sodése eleve megvaltoztatta a
pénziigyi erdviszonyokat. Az USA-dollar gyengiilése néhany valutaval
szemben, a dollar inflaciés elértéktelenedése, az USA aranytartalékainak
csokkenése kezdte megingatni a dollar pozicioit a valutarendszerben.

A habort utan a kormanyok gyakorlatilag fék nélkiil felhasznaltak a nemzeti
hitel- és koltségvetési szabalyozas eszkozeit annak érdekében, hogy megoldjak
a bels6 gazdasagi problémakat. Ez inflaciés gazdasagpolitikat jelentett,
mégpedig orszdgonként eltérd mértékben, ami allandod konfliktust jelentett a
valutastabilitds kovetelményével szemben. Ez a helyzet nemzetek feletti
szabalyozast tett volna sziikségessé, ami az adott koriilmények kozott lehetetlen
volt.

A hatalmasra duzzadt spekulacios célua téke rombold ereje is szerepet jatszott a
rendszer felbomlasdban: a rogzitett arfolyamrendszer ki van téve a rombold
hatasu spekulacios tdimadasoknak, ha a pénztdke szabadon aramlik az orszagok
kozott (leértékelések gyakorlata).

e 1971. augusztus 15-én Nixon elndk felfiiggeszti a dollar aranyra torténd atvaltasat, az USA
ezzel elhagyta a Bretton Woods-i rendszert, az intervencios savokat kiszélesitették £2,25%-

ra.

e 1973-ban az olajvalsag kezdetén besziintetik a dollar aranyra valo atvaltasat.
e 1978-ban a jamaicai Kingstonban hivatalosan is deklaraltak azt a tényt, hogy az arany
szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszer arfolyam-mechanizmusaban gyakorlatilag
megsziint. Torolték az egyes devizak aranytartalmara vonatkozo kitételt, és ezzel véget ért
az aranynak a pénziigyi rendszerben betdltott tobb €évszazados szerepvallalasa. Dontés

sziiletett arrdl, hogy a Nemzetkozi Valutaalap meglévé aranytartalékait fokozatosan
felszamolja.

The Great Moderation —,,az egyenletes novekedés korszaka” (1982-2007)

The great moderation idGszakat az 1981-82-es recesszio utan indul6 gazdasagi expanziotol
dataljuk (1982. november) és a 2007-2008-as valsagot tekintjiik a végének. A korabbi magas
inflacio és kamatkornyezet folyamatosan csokkent, illetve e tényezOk volatilitasuk is
kisebb lett.

e Emellett a real-GDP volatilitasa is korabban nem latott szintre csokkent — ezért is

nevezziik az egyenletes novekedés idoszakanak.
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e A gazdasagi fellendiilések hosszabbak, mig a korszak visszaesései, recesszios
periodusai joval kisebbé és rovidebbé valtak.

e Tovabba jelentds arstabilitas (joval kisebb inflacio mint a 60-as évek és a 80-as évek
eleje kozott) jellemezte a korszakot.

A monetaris politika hozzajarulasa a fellendiiléshez megkérddjelezhetetlen, a kozponti
bankok joval feleldsségteljesebbé valtak, kamatpolitikajukkal gyorsan beavatkoztak a
gazdasadg miikodésébe, ha az kiigazitasra szorult.

e 80-as évek elbtt az inflacid és a gazdasagi kibocsatas valtozasara nem igazan reagaltak
a jegybankok a kamatok valtoztatasaval (hiszen az arfolyamrogzités volt az elsddleges
cél).

e 80-as évek kozepétol a monetaris politika mar jobban és gyorsabban reagal, az
ugynevezett reakcio-koefficiens jelent6sen megnétt (Az inflaciora vonatkozo reakcio-
koefficiens kozel megduplazodott, a becsiilt kamatpolitikai reakcid egy 1
szazalékpontos inflacionévekedésre a korabbi 0,75-r61 kb. 1,5-re nétt, illetve a
realkibocsatasra vonatkozo reakcio is nétt.)

A ’80-as évektdl az Gn. Taylor-szabaly szerinti miikodés a legtobb jegybank gyakorlatdba
bekertil, egyre kevesebb kozponti bank mitkddik ennek figyelembe nem vételével.

e A monetaris politikai rezsimvaltas és a Taylor-szabaly (vagy valamilyen ehhez hasonld
szabalyok) szerinti miikodés hatasara a monetaris politika hatékonyabba valt az inflacio
— gazdasagi kibocsatas tradeoff kezelésében.

21 fellendiil6 orszagbdl 20-ban a fellendiilés 80%-a a megvaltozott monetaris politikai
miitkodésre vezethetd vissza.

Jelentds részben segitette a fejlodést és a hatékony monetaris politika kidolgozasat, hogy a
kutaték és dontéshozok szoros kapcsolatot apoltak.
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Onellenorzo kérdések:

1.

2.

2,
4.
5

Magyarazza el mi a legf6bb kiilonbség az aranystandard és Bretton Woods-i rendszer
mikodése kozott?

Milyen tényezOk vezettek a kora ujkorban a kiilonb6zé pénzhelyettesitok
megjelenéséhez?

Miért valt kitlintetett szerepldvé a monetaris politika az 1980-as évektdl kezd6dden?
Milyen tényezok vezettek a Bretton Woods-1 rendszer felbomlasdhoz?

Milyen hatranyai voltak az aranystandard rendszernek?

Jelen tananyag a Szegedi Tudomanyegyetemen késziilt az Eurdpai Unid tiamogatasaval. Projekt
azonosito: EFOP-3.4.3-16-2016-00014
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