Botos Katalin
Nobel dijas kozgazdak 2022-ben (Bankok a gazdasdgban)

A bankoknak a gazdasagban betdltott szerepe targyaban 2022-ben a kovetkezdk kaptak —
megosztva — a kozgazdasagi Nobel dijat: Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond, és Philip H.
Dybvig.

A Nobel dij Bizottsag az indokolasaban az érintett szerzok sok évvel ezeldtti munkassagara
hivatkozott. Nem egyediilallo esetrdl van sz6: Reinhard Selten ugyancsak negyven évvel
korabbi munkassaga elismeréseképpen kapott 2005-ben megosztott Nobel dijat, ,,a
jatékelmélet alapulvétele a konfliktusok megoldasaban” targyaban. Késoi értékeldi azt
mondtak, kooperaciora, egylittmitkddésre 0sztonzo elméletének nemcsak a gazdasagi, de a
politikai konfliktusok kezelésében is hasznalhato kovetkeztetései voltak. Ugy vélték, szerepe

volt elméletének az atomkatasztrofa elharitdsaban, a hatvanas évek elején.

Hasonlo volt az indoklas a 2022-es év kitiintetettjei esetében is. Ezuttal arra hivatkoztak az
értékeldk, hogy e szerzoknek a kutatasai, majd az e kutatasokra alapozott tovabbi elméleti
munkak segitették jobban megérteni a pénziigyi szektor szerepét a valsagok keletkezésében —

és kovetkezményeinek elharitasaban.

crer

egyetemi kutatasaiban a nagy valsag elemzésével foglalkozott; s hogy ennek tanulsagait —
mint a Jegybank elndke — valoban alkalmazta is a 2008-as pénziigyi valsag kezelésekor.
Empirikus adatok alapjan elemezte kutatoként az 1929-33-as Nagy Valsagot, s ramutatott,
hogy a szektornak maganak komoly szerepe volt a valsag elmélyitésében. Eppen hitelezési

elvei vezettek a hitelsziike keletkeztetésével, a valsag elmélyitéséhez

Addig a bankvalsagokat mint a gazdasagi valsag kovetkezményeit kezelték. Bernanke
kutatdsai megvaltoztattak az értékelést: maga a szektor mitkddési mechanizmusa is a valsag-

okok kozott szerepelt.

Ben Bernanke elemzése er@sen tamaszkodott Irving Fisher ! munkéassagara; ez a Nobel dij

Bizottsag tanulmanyabdl is kitlinik. Az is latszik az 6sszefoglalobol, hogy a témaval késébb
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foglalkozo szamos kutato koziil kiemelkedden fontos Raghuram Rajan ? tevékenysége.
Nehéz nem gondolni arra, hogy Bernanke tudomanyos munkassaganal talan nagyobb sullyal
esett latba az a tényleges gyakorlati tevékenysége, amellyel sajat, és a két masik szerzo
elméleti munkajanak tanulsagait a gyakorlatban alkalmazta, mint maga az altala hozott
elméleti novum. Az alkalmazott modszerekkel ugyanis megmentette az 6sszeomlastol az
amerikai pénziigyi intézményrendszert, és segitette a vilaggazdasagot kiemelkedni a sulyos
nemzetk6zi pénziigyi valsagbol. (Alighanem a Sveriges Riskbank éltal 1étrehozott Nobel dij
értékelésénél ez a szempont nem kis szerepet jatszott a dij odaitélésekor.) Mindenesetre,

Bernanke empirikus analizise bizonyitd er6vel tamasztotta ala a masik két dijazott elméletét.

A témaban jaratos szakembereknek napjainkban azok a tételek, amelyekre Diamont és
Dyvbig munkassaganak méltatasakor az értékeldk hivatkoztak, nem tiinnek egyaltalan ujnak.
Természetesen, bizonyara tény, hogy az elméleti irodalomban valdban e szerzok rogzitették a
maguk idejében ezeket az elveket a szakirodalomban az els6k kozott (ha eltekintiink Irving
Fisher munkassagatol, aki azonban nem modell-szerlien foglalkozott e kérdéssel).
Mindenesetre, a bankfeliigyeletek mindentitt ezen elvek szerint végzik hosszu ideje a
munkajukat. S a Deposit Insurance (FDIC), a betétbiztositas intézménye, amely a Nagy
Valsag utan keriilt megalapitasra az USA-ban, és az egyik legfontosabb szerepld a bankok
elleni rohamok megakadalyozasaban, azota is fontos eleme a rendszernek. Gyakorlatilag
mindeniitt létrehoztak, 6nkéntes, vagy allami alapon. (Mellesleg Eurdpaban pontosan
ugyanakkor jott 1étre a német térvényhozasban, mint Amerikédban — sdt, néhany héttel

elébb...)

Ugy tiinik, a dijazottak értékelését végz6 bizottsag nem igazan volt figyelemmel a
pénziigyek vildgaban az elmult évtizedekben végbement fontos valtozasokra. Kitérnek ugyan
az Osszefoglalo szerzoi a kozelmult nagy problémainak elemzésekor arra, hogy a bankok és
nem-banki pénziigyi intézmények egyarant szerepet jatszottak a 2008-as valsagban, de —
megitélésiink szerint — nem kellden mutatnak ra a két intézmény tipus kozotti 1ényeges
kiilonbségre. A kereskedelmi bankok a szamlavezetés révén ugyanis sokkal hamarabb
szétterithetik a problémat a gazdasagban, hiszen ha egy bank nem tud fizetni a kliense
szamlajarol, akkor annak tigyfél-partnere is fizetési nehézségbe keriil, s ez fokozhatja a

gazdasagi problémakat. S6t, bar halvanyan utalnak r4, arrol sincs érdemben sz06, hogy a két
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megoldds kombindcidja, az un. értékpapirositas — ami viszonylag ijabb jelenség volt a

pénziigyekben —, milyen sajatos problémakat eredményezett.

A tékepiaci kdzvetités 1ényege ugyanis az, hogy ez esetben az értékpapirok, kotvények
Vasarlol — akik tulajdonképpen a kélcsont adjak — viselik a kockazatokat. A bankoknal
azonban a betétesekt6l — valdjaban 6k is hitelez6k! — ezt datvallalja a bank. Mintha ki se lenne
helyezve a betétes pénze... Kérdéses azonban, hogy az adosok valoban képesek lesznek-e
majd a felvett 0sszegek visszafizetésére? Ez a kockdzat a bankokndl marad. Ugyanakkor a
bank mitkodése soran tovabbi kockazat is keletkezik: lejarati transzformdciot is végrehaijt,
azaz, rovid lejarati pénzeket adott esetben hosszu lejaratra helyez ki. Lehet, hogy az ados
rendben fizetne, de mi van akkor, ha a betétes hamarabb kéri vissza a pénzét? Itt tehat
tovabbi kockazat jelentkezhet, ha a bankszamla két oldala nincsen lejdrati szempontbol
Osszhangban. A betét barmikor visszahivhato, ezt a bankak biztositania kell. A likviditasat,
(azonnali fizetdképességét) mindenkor 6riznie kell. Csak olyan hossza idére helyezhet ki,
mint amilyen hosszu idére vannak lekotve a forrdsai. A gyakorlatban a bankok a lejérati
Osszhangot tigy biztositjak, hogy a latra sz616 betéteknek csak egy részét helyezik ki. (Egész
konkrétan a német bankszabalyozasnal csak az ilyen betéteknek a 40 szazalékat helyezik ki
hosszabb lejaratra). Nyilvan az hizodik meg e mogott a szabaly mogott, hogy az emberek
altaldban hosszabb tavii célok érdekében takaritanak meg. Es ha nem kotik le a pénziiket
hosszabb iddre, azért teszik, mert folyo kifizetéseikhez — maganembereknél példaul a rezsi
fizetéséhez — , mindig kell, hogy a foly6szamlajukon legyen pénz. De tobbnyire a
kamatokban rejlé 6sztonzés miatt le is kotik a pénziiket, S csak akkor veszik ki varatlanul a
bankbol, ha valami aggodalommal t6lti el 6ket. Mindenesetre, a bankroham lehet6sége
fennall. Valahogy ugy van, ahogy a mondas tartja: ,,Ha megvan a pénzem, nem kérem, ha
nincs meg, kérem.” Ezért kell a banknak sajat tokével rendelkeznie, hogy mindenkor
fizetoképes legyen (ezt nevezziik szolvencidnak), ha kell, a sajat tokéje terhére 1s. A
bankoknak tisztességes, az azonnali és a mindenkori fizetoképességet biztosito tevékenységet
kell folytatniuk.® Ez a likviditas, szolvencia, prudencia harmassaga a bankok

szabalyozéasaban.

? Botos Katalin: Likviditas, szolvencia , prudencia _http://acta.bibl.u-szeged.hu » juridpol 058 091-1...
Acta Universitatis Szegediensis : Acta juridica et politica, ISSN 0563-0606 , 2000. (58. Tom.)




Szamunkra, eurdpaiak szdmara magatol értetddd, hogy a gazdasag finanszirozasdnak donto

részét a bankok végzik. Az USA-ban azonban sokkal nagyobb hagyomanya van a tékepiaci

finanszirozasnak. Raghuram Rajan publikacidiban, konyveiben vazolja a kiilonbséget a két
fajta rendszer kozott. Luigi Zingalessel irt munkajukban (,,Mentsiik meg a kapitalizmust a

kapitalistakto]”*

) bemutatja , miért van sziikség fejlett pénzkozvetitd rendszerekre a
kapitalizmusban a versenyen alapulo, hatékony gazdalkodashoz. A kapitalista gazdasagi rend
— amely profitmotivacion alapul6 forrasallokaciot tételez fel — a leghatékonyabb a gazdasagi
rendszerek koziil. Nem miikodhet azonban fejlett pénziigyek nélkiil. Eppen ezért volt fontos a

most dijazott jeloltek munkdja.

A korszer(i, rugalmas pénziigyi rendszer kiépitése — hogy 6szinték legyiink — nem mindig all a
bennfentes vallalatok érdekében, mert masokat is helyzetbe hoz. A piac magara hagyatva nem
eléggé hatékony, sziiksége van az allami szabalyozasra. Azonban ez sem kockazatmentes,
mert a bennfentes vallalkozok gyakran az allamot a sajat érdekiik szolgalataba allitjak, s
elnyomjak a piac mitkddését. A gyenge allami szabalyozas Scyllaja és a fejletlen piac
Charybdise kozott kell tehat megtalalni a helyes utat a kapitalizmus eldnyeinek érvényre

juttatasahoz! Fejlett pénziigyi intézményrendszer kell, de gondos allami szabalyozas mellett!

A jelen Nobel-dijasok azt allitottak a k6zéppontba, hogy a bankrendszernek modja van
delegalt monitorozasra, azaz, elvégzi az ellendrzés €s figyelemmel kisérés nehéz feladatat az
adosokat illet6leg, a hitelezok, azaz a betétesek helyett. A bankrendszer szamara a
legfontosabb kockazatok egyike valoban a hitelkockdzat, vagyis az ados fizetoképességének
esetleges bizonytalansaga. Ezért kell a redlgazdasagi vallalkozasokat monitorozni, elozetesen
a hitelképességet felmérni, s aztan a hitelfutamidé folyaman figyelemmel kisérni, hogyan
alakul pénziigyi helyzetiik. Ezt a bankok a vallalatokkal fennallo viszonyuk alapjan meg
tudjak tenni — nem minden kdltség nélkiil, természetesen. De mindenesetre, olcsobban tudjak
felmérni a kockazatokat, mint ha azt egy maganhitelez6 sajat maga probalna meg...Hiszen,
egyfajta hiteltorténelem mindig 1étezik, azaz, hogy milyen eredményeket mutatott fel
korabban a finanszirozott vallalkozas (ha csak nem éppen most kezd...). A szamlavezetés
alapjan a bankok mindenesetre képben lehetnek az altaluk finanszirozott vallalatok pénziigyi

helyzetérdl. Vagy a személyes adosokrdl hatalmas adatbazisok alapjan lehet valoszintiség

* Botos Katalin ,Mentsiik meg a kapitalizmust a kapitalistaktol!” Pénzigyi Szemle, 2012/1
https://www.penzugyiszemle.hu » documents >




alapjan megbecsiilni, mekkora lehet a fizetésképtelenség esetleges kockazata. Ennek fedezetét

kell beleépiteni a mindenki altal fizetett kamatba.

Mellesleg megjegyezve, az értékpapir-kibocsatasok esetében — barki legyen is a kibocsato —,
bizonyos formai kdvetelményeknek eleget kell, hogy tegyen az értékpapirt kibocsato, s be kell
mutatnia, hogy mire ohajtja felhasznalni a pénzt. De ez csak igéret, a kibocsato hitelességének
fliggvénye, hogy igaz lesz-e. Ezért van, hogy a cégek papirjainak ingadozhat az arfolyama,
viszont az allam 4ltal kibocsatott értékpapirok megbizhatonak tekinthetdk: értékiiket biztosan
vissza fogjak fizetni, ha valaki lejaratig tartja. Az allam a sajat valutdban kibocsatott
papirjaiért tud felelni. (Vigyazat: csak a sajat valutaban felvettekért. Az idegen valutdban
kibocsatott papirokndl jelentkezhet olyasféle kockazat, mint a bankoknal, az un.
arfolyamkockazat, sot, allamok esetén a valutakockazat. Hogy képes lesz-e az allam kelld
mennyiségll idegen valutat szerezni... Err6l mesélhetne minden addssagecsapdaba esett fejlodo
orszag...) Az értékpapirokndl egyfajta intézményi védelem a hitelmindsitd cégek 1éte. Ez
ugyan jelent bizonyos garanciat a vasarloknak, de lattuk az elmult nagy valsag alkalmaval,

hogy semmiképpen nem ad teljes biztonsagot. Kiilondsen nem, napjaink globalizalt vilagaban.

A jelen dijazottak elméletei a delegalt monitorozds biztonsagat és elényét emelik ki, ami
hozzajarul a versenyhez a finanszirozasi piacon s igy a piacgazdasagban a forrasokhoz vald

szabad hozzaféréshez.

Ezek a szép elméleti tételek azonban a rideg valésagban nem ilyen fényesek. A hitelezés
vilagaban ugyanis egyre nagyobb szerepe lett a fedezeteknek, s ez bizony erdsen azt a bibliai
mondast idézi, hogy ,,akinek van, adatik, akinek pedig nincs, még amije van is, elvétetik
tole”... A kezd6 vallalkozoknak, az 6tletekkel rendelkezéknek, de vagyonnal nem biroknak

dragabb és nehezebb a piacon forrashoz jutni.

A Nobel dij Bizottsag értékeld elemzésében utal arra, hogy napjainkban a bankok messze
nem csak a betétekbdl hiteleznek, hanem forrashoz juthatnak gy is, hogy sajat, banki
értékpapirokat bocsatanak ki. Ha valaki mar a 90-es években foglalkozott Magyarorszagon a
pénziigyi rendszerrel, akkor taldlkozhatott az Agrobank kiilonb6zd értékpapirjaival, Garas,
Krajcar, stb. Eppen azért, mert korabbi pénzneveket viseltek, azt sugalltak, hogy ez szinte
olyan, mintha a bankba tenné a betétet; csak ezek az értékpapirok kedvezObben kamatoztak.
Az Agrobank azért is érdekes jelenség volt, mert tulajdonosa, Kovacs Gr nagy hangstlyt
helyezett a nyujtott hitelek monitorozasara, folyamatos figyelemmel kisérésére. (Csak

megjegyezziik, hogy a hitelezés soran a kedvezményes egzisztencia hitelek nyujtasat bizonyos
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tulajdon-részesedéshez kototte, az elézetes hitelvizsgalatot elvégzé — végiil is a Bank altal
tulajdonolt — cég javara. Ezt, mint a targyban hozott térvény megsértését, biintette a birdsag.
(A kedvezményes hitelhez ugyanis nem volt szabad a banknak semmi mas eléfeltételt fliznie.)
A bank a nyujtott hitelek sorsat folyamatosan ellendrizte, s ez tulajdonképpen biztositékot
jelentett arra, hogy a Bank maga vissza tudja fizetni a MNB-t6l kapott egzisztencia hitelt,
azaz, a privatizacié soran nyujtott jegybanki pénzek nem valnak inflacié forrasava. Ezt
valojaban jutalmazni kellett volna, nem biintetni. De a magyar pénziigyi-jogi kultira még nem
allt olyan szinten, hogy a birésagok a helyzetet kellden mérlegelni tudtak volna. (Kiilondsen,
hogy az allami szervek részérdl bizonyos elvarast tapasztaltak a szigoru itélkezés irdnyaban.
Mellesleg, ha a birosagok a Postabank 150 Md forintos allami veszteséget okozo6 csddjénél a
vezetdje felelosségét megallapitd perben csak 3 millio (1) forintra tartottak biintetendének,
erds kétségeink tdmadnak a feldl, hogy kelld ismerettel rendelkeztek-e az érintett jogaszok a

modern pénziigyekrol, a pénzintézetek mitkodésérol, és szabalyozasarol.)

Mindenesetre, az bizonyos, hogy a delegdlt monitorozas a bank fontos feladata. S az is
figyelemre mélto, hogy az értékpapirosodas soran ez a folyamat sériil. Hiszen, mit is jelent az
un. securitization, azaz, az értékpapirositis? Ez egyike a bankok utobbi b6 negyedszazadban
gyakorolt tevékenységének. A (betétet is gy(ijtd) bankok nemcsak a forras oldalon operaltak
értékpapirokkal, hanem a nyujtott hiteleiket, asset-jeiket, eszkozeiket is atalakitottak a jog
segitségével eladhato értékpapirra, s azt a tkepiacra vitték. Ezzel az ezekbe az
értékpapirokba befektetoknek a kockazatava tették, hogy az ,,0sszecsomagolt” hitelek adosai
fizetni fognak-e. E befektetok azonban nem rendelkeztek olyan képességekkel, mint a
bankok, a monitorozast illetden. Csak annyi tampontjuk volt, hogy az un. senior kétvények
kamata alacsonyabb volt — hiszen a benne szerepl6 hitelek nagyobb valdsziniiséggel lesznek a
kibocsatd bank szerint hitelképesek, mint a junior kdtvényeké. Az utdobbiak kockazatosabbak
voltak, de magasabb kamatot is hoztak, mint a kockazat-mentesnek itélt, un. senior
kotvények. Az utdbbiakat éppen ezért szivesebben vasaroltak példaul a nyugdijalapok,
amelyek a biztonsagot elsd helyen kezelték. Sajnos, aztdn a 2008-as pénziigyi valsagban
kidertilt, hogy ezek a kdtvények sem feleltek meg az elvarasoknak. Sokan, sokat vesztettek
ezeken a befektetéseken, s a pénziigyi rendszer irdnti bizalom hatalmasan megcsappant. Ez

valtotta ki a Vé.lSé.gOt.S

° Kiraly Julia: Az amerikai masodrend( jelzalogpiaci és a magyar devizahitel-valsag dsszehasonlité
elemzése. https://kti.krtk.hu > file » Simonovits70> 19 Kiraly Botos Katalin: Térésvonalak: A valsag
mélyebb gyokerei. Magyar Szemle, 2013, 3-4 szam




A valsagban nagy szerepe volt az amerikai jelzalogpiac atalakulasanak, a lakdsfinanszirozas
érdekében létrehozott intézményeknek, mint a Ginnie May, Fannie May, Freddie Mac. A
kibocsatott jelzalog-papirok keresletének stabilizalasa érdekében a Ginnie May példaul
felvasarolta, ha kellett, a jelzalogleveleket, s igy biztositotta azok értékallosagat, folyamatos

piaci befektetési eszkoz-jellegét.

A Freddie Mac is felvasarolta a jelzalogokat a masodlagos piacon, az ligyletet az altala
kibocsatott jelzalog-fedezetii értékpapirok értékesitésébdl finanszirozta. Kiillonosen jelentds
szerepe lett a takarékbankok (takarékpénztarak) forrasbiztositasaban, amelyek az elsédleges
piacon nyujtottak jelzaloghiteleket. A piac azonban mind a Fannie Mae-t, mind a Freddie
Mac-et — noha csak a Ginnie Mae jelentett kifejezetten allami vallalkozast — 1ényegében
allamilag tamogatott intézménynek tekintette.® Igy jelentds hitelallomanyt képviseld
értékpapir halmozoddott fel ezeknél az allami, fél-allami intézményeknél, amelyeket a nagy
pénziigyi valsag idején, 2009-ben un. ,,conservatorship” ala kellett helyezni, vagyis az
allamositas egy formajaként kellett kimenteni, hogy a hatalmas jelzalogpiac 6ssze ne omoljon.
(Csak a nagysagrend érzékeltetése kedvéért: Amerikaban a jelzalogpiac oriasi! Majdnem eléri

az allamkdotvények piacanak fele értéket!!)

Miért ecseteltiik ezt ilyen részletesen? Azért, mert a problémak gyokere a securitization volt,
a hitelek értékpapirositdsa. Vagyis, a bankok delegalt monitordldsdnak feladdsal Ugy tiinik,
ezzel a kérdéssel az értékeldknek még alaposabban kellett volna foglalkozniuk. Azaz, hogy
teljesen jogos a 80-as években végzett kutatasok jelentdségének kiemelése, de bizony, az
utobbi idészakban jelentkezd banki tevékenységek sokban eltérnek az akkori

kozvetitorendszer mukodésétol.

Utalnak ugyan az un. kiilsé és belsé pénzteremtés jelenségére, vagyis arra, hogy a bankok
képesek ,,belsd pénzt” teremteni, azzal, hogy az altaluk eldontott hiteleket a forras oldalon az
érintett cég szamlajara helyezik, s igy maris ,,megvan” a forras. (Nem sziikséges tehat elébb
meglennie a betét oldalon a fedezetnek...) Természetesen, el6bb-utobb azért sziiksége lesz a
banknak jegybankpénzre, kolcsonvesz a bankkdzi piacon, de modja van kapni a jegybanktol
iS. Vagyis, a jegybanki pénzteremtés, mas szoval, a,kiils6 pénzteremtés” utanamegy a belsé

pénzteremtésnek..
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(A témaval az elmult évtizedben egymas utan foglalkozott minden nagy kdzponti bank, a
forrasok tanusaga szerint’.) Pénzt teremteni a “levegébd1”, végsé soron csak a jegybank

képes; de meg is teszi, ha bankjainak sziiksége van ra.

Természetesen a dijazottak is érzékelték a valtozasokat, s vizsgaltak a folyamatokat a 90-es
években. Mindenképpen vilagossa valt, hogy elsdsorban a nem-banki hitelkozvetiték voltak a
valsag f6 kivaltoi. A bizottsag elemz6i ramutatnak, milyen intézkedéseket hoztak a
jegybankok, mindenekel6tt Amerikaban a Bernanke-vezette Fed, hogy megakadalyozzak a
valsag rombold hatdsanak tovabbterjedését. Egyértelmiien a jegybanki likviditas szinte
korlatlan rendelkezésre bocsatasa volt a megoldas... Hoztak tovabbi intézményi, jogi
valtozasokat is — példaul a Credit Default Swap-ok, e kartékony pénziigyi innovacio
megtiltasat —, de tudjuk, ezeket a szigoribb szabalyozasokat az elmult bo évtizedben ismét

csak fellazitotta a szektor lobbi-tevékenysége...

Eppen ezért leginkabb az a hianyérzetiink, hogy nem beszél az elemzés a pénziigyi
innovaciok kovetkeztében tovabbfejlesztett pénziigyi intézményrendszer problémairol.

Végiil is, arrol, hogy mire ment el a valsag megoldasara kibocsatott rengeteg pénz, a

,, helicopter money”? Hiszen éppen az a f6 probléma, hogy az értékpapirositott hiteleknél,
ahol a delegalt monitorozas nem folytatodott, a végso hitelezok, az értékpapir tulajdonosok
mar nem tudtak, hogy mit vesznek meg a nem-banki pénzkozvetité intézményektol... Amikor
kideriilt, hogy ezek ,,nem jo hitelek”, mar csak az allami mentdakcié maradt. Az igy a
gazdasagba pumpalt pénz azonban elsdsorban ezen nem-banki pénzkozvetitok kimentésére
szolgalt. Sziik szektor-érdeket szolgalt, S nem igazan a kozjot; nem a redlgazdasag

sziikségleteinek kielégitését.

Igazabol ennek elemzését hidnyoljuk a 2022-es Nobel dijasok munkassagat értékeld

tanulmanybol.

Csongrad, 2023. januar

! Leay, M. — Radia, A. — Thomas, (2014): Money creation in modern economy. Bank of England
Quarterly Bulletin. 2014/ Q1

Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, Friihjahr 2015; sowie die diese Publikation vertiefenden
haufig gestellten Fragen zum Thema Geldschdpfung unter https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_3.html?not First=true&docld=175774#chap
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