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Pénzelméleti kihivasok a modern gazdasagban

Botos Katalin

A tanulmany osszefoglalja néhany hagyomdnyos tételt megkérdojelezését a pénzelméletben. A
pénzteremtés nem a betétek, a,, loanable funds” rendelkezésre allasatdl fiigg, vagyis a bankok
nem peénzt kozvetitenek, hanem teremtenek. A kereskedelmi bankok pénzteremtését nem
szabdlyozza a jegybank, hanem utdna megy annak, a sziikséges mértékig. A kereskedelmi
bankok egyre kevésbé a redlgazdasagi termelést finanszirozzak, hanem az ingatlanpiacot és a
befektetéseket. Beruhdzas helyett a fogyasztast. Nemcsak az allam deficitje és eladosoddsa, de
a tulzott magan eladosodas is valsagot okozhat. Nem az inflacié a jelen idészak a f6
problémdja, hanem a deflicio. Napjainkban a FED is, a ECB is, a kormdnyzat kétvényeinek
szinte vasarlasaval monetizdlja a deficiteket. A kézponti bankok felhagytak korabbi tételeikkel,
és a bankokon kiviil, a magdnszektort is kozvetleniil is finanszirozzdak. Megjelentek a
kriptovalutik, és szabalyozasuk nem megoldott. Felmeriilt az elektronikus jegybankpénz
gondolata. A MMT, a modern monetaris teoria, a Positive Money mozgalom és a szuverén
pénz elmélete igyekszik valaszt keresni a fenti jelenségekre.
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1. Bevezetés

Jelentds pénziigyi szakirodalmi hattéren alapul a jelen tanulmany. Az elmult 10 évben
figyelemmel kisértem Raghuram Rajan és Zingales, Adair Turner, Joseph Huber,
Kenneth Rogoff, Ann Pettifor munkait, s szamos, a modern pénziigyi infrastruktira
megreformaldsaval kapcsolatos mozgalom honlapjait.

A nagy pénziigyi valsag, amely kitort 2008-ban, igen sok mindent
megvaltoztatott. Uj, unortodox elemeket hozott be az elméletbe éppugy, mint a
gyakorlatba. Nemcsak a pénziigyekbe, kozgazdasagi gondolkodasunk egészébe.
J. Stiglitz, D. Rodrik, T. Piketty, B. Milanovits, R. Reich, J. Galbraith szamos
attanulmanyozott munkajaban mutat ra a jovedelem-differenciak fokozddasara, annak
okaira, és ebben a pénziigyi rendszer szerepére is. Ugyanakkor, az intézményrendszer
lényegében valtozatlan maradt. Megvaltozott viszont, valoban, az allam szerepe. Kissé
ironikusan fogalmazva, amikor a magan-pénziigyi intézmények megmentésér6l volt
sz0, az allam ,,engedélyt kapott” az aktivitasra. Mindemellett és mindett] fliggetleniil,
olyan rohamosan fejldddtt a technika is, hogy az mar 6nmagaban felrobbantotta a
hagyoményos merev forméakat. A pénziigyi innovaciok nemcsak 2008 eldtt jarultak
hozza a valsaghoz, de azota is forradalmi hatasuak. Kiilonosen a fizetési forgalom terén.

Azt tOztem célul e tanulmanyban, hogy bemutassam a legfontosabb
kérdéskoroket, amelyek a pénziigyi elmélet meglijitasahoz vezetnek, illetve, amelyek
ezt igénylik. Nem megvalaszolva a kérdéseket — csak felvetve, megfogalmazva
azokat. A teljesség igénye nélkill. Csak a szamomra legfontosabbnak t{ind
megallapitasokra fokuszaltam. Bemutatok tovabba néhany jelentds mozgalmat, amely
a pénzelmélet — és foképp a gyakorlat — megujitasara irdnyul.
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2. Uj tételek a pénziigy-elméletben

1. Azt tanultuk, — és azt is tanitottuk —, hogy a Kozponti Bankok irdnyitjidk a
pénzteremtést, Az a feltételezés, hogy a kereskedelmi bankok pénzteremtése a
jegybanktol fiigg. A jegybank szabdlyozza a pénzmennyiséget, a monetaris eszkoztar,
a tartalékrata, a kamatlab és a nyilt piaci miiveletek segitségével. Ma is még sokan,
szerte a vilagban, igy tanuljak a pénziigy-elméletet, a monetaris politika gyakorlatat.
Milyen pénz-multiplikicids hatasa van a tartalékrataknak... holott Eur6paban mar a
legt6bb helyen mar 0 a rata mértéke. (Igaz, az USA-ban még valdban 10%- amivel a
Samuelson kozgazdasagtan konyvének pénziigyi fejezete 1975-ben szamolt).

A valbsag azonban forditva van. (Naser 2018), (McLeay et al. 2014, Botos
2016) A kozponti bankok nem meghataroztak a pénzmennyiséget, csak utdna mennek
a szuperpénz teremtésével a bankpénznek, amelyet a kereskedelmi bankok
teremtettek meg'. Megvaltozott a bankszektor hagyoméanyos miikddése. Nem arrol
van tehat szo, hogy a bankszektor feladata a megtakaritdsok termelésre valo
atcsoportositasa! Ez az un loanable fund elmélete. A Bank of England egyik Working
Paperében kifejtette: A ,, loanable fund”, vagyis a pénzkdzvetités hagyomanyos
elmélete a valosdgban nem létezik. ,,A vald vilagban a megtakaritas ... a hitelezésnek
kovetkezménye, és nem oka. A megtakaritds nem finansziroz beruhazasokat, a
finanszirozas (hitelezés) azonban igen.” (Jakab—Kumhof).

A szektor napjainkban arra teremt (bank)pénzt, amire akar, s a szuperpénz
teremtdje, a kozponti bank — mint mondtuk —, csak utdna megy a kereskedelmi bankok
dontéseinek. Vagyis, €lesen elkiiloniil a bankpénz és a jegybankpénz. Ezt eddig is
tudtuk, de az volt a feltételezés, hogy az utdbbi az elobbit meghatarozza. Ez azonban
éppen ellentétesen torténik. A vezérlés attevodik a kozérdek feldl a maganérdek felé.
Bizony, ez alapvet6 felfogasbeli valtozas! Annyi pénz lesz, amennyit a kereskedelmi
bankok szeretnének. Nem annyi, amennyit-esetleg- a jegybank...

Szamos mas orszagbeli jegybanki munkatars publikalt hasonl6 cikkeket a
kozponti bankok folyoirataiban. (Ohatatlanul esziinkbe jut errél a Keynesnek
tulajdonitott mondas: ‘I know of only three people who really understand money. A
professor at another university; one of my students; and a rather junior clerk at the
Bank of England.” Azaz: ,,Csak harom embert ismerek, aki igazan érti, hogy mi is a
pénz: Egy professzor egy mdsik egyetemen, egyik diakom, és egy meglehetdsen fiatal
tisztviselé a Bank of Englandban.” (Kiemelés: BK.).A Keynes idézetet egyébként Ann
Pettiforté? kolcsondztem, (aki a Policy Research in Macroeconomics (PRIME)
alapitdja és munkatarsa, és kutatasai jelentGs részét szenteli a pénziigyi rendszer
megreformalasara.)

1A témardl tanulmény jelent meg : Botos Katalin: Pénzteremtés a modern gazdasagban. Pénziigyi
Szemle, 2016

2 Ann Pettifor kiemelkedd angol pénziigyi szakember, a nemzetkozi eladésodas kérdéseivel és a pénziigyi
rendszer sziikségszerli intézményi reformjaval foglalkozik. Kezdeményez6 és szervezd szerepe volt a
kétezredik jubileumi évben végrehajtott adossagesokkentésben a legszegényebb orszagok szamara,
amiért szamtalan egyhazi és allami kitiintetésben részesiilt. 2010-ben megalapitotta a PRIME-ot. 2018-
ban Hannah Arendt dijat kapott.
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Valoban szamos kutatas irdnyul napjainkban a pénzteremtés és a bankok
szerepének vizsgalatara. Nem csoda! A pénziigyi valsag fokozottan a szektorra
irdnyitotta a figyelmet. Hiszen a maganérdek alapjan miikodé bankok helyzete
jelentésen megvaltozott. JOl lathatd, hogy napjainkban sokkal kevésbé korlatozza a
bukas veszélye a bankrendszert és az egyes bankokat a pénzteremtésben, mint
korabban. A szereplok ugyanis szamolnak azzal, hogy az allam nem hagyja magara a
stratégiailag fontosnak tekintett pénzkdzvetitd szektort.

Korabban az volt az elméleti feltételezés, hogy a kereskedelmi bankok tudjak,
mire adjak a pénzt, jobban, mint barmilyen kozponti szerv vagy hatésag. Hiszen,
ugymond, a sajat érdekiik fligg t6le. Ez azonban nem feltétleniil igaz! Marmint, hogy
valoban jobban tudjak. Természetesen, érdekiik az van abban, kétségteleniil, hogy
minél tobb hitelt nytijtsanak, hisz a pénzteremtés haszna, a seniorage, az 6vék. De
messze nem arrdl van szd, hogy ezzel mindig a kozosség érdekét szolgald
redlgazdasagi akcidkat szolgalnak! Spekulécios jellegii tigyleteket is finansziroznak,
s egyre nagyobb aranyban. Ezeket, ha a spekulacios hullam véget ér, és netan kirobban
egy valsag, az allami beavatkozas segitségével rendezik. Azzal a felkialtassal, hogy
ha bed6l a bankrendszer, Osszeomlik a gazdasag. Vagyis: magdnhasznok,
kozkoltsegek... Azért van igy, mert tobbfajta tevékenység fonddik Ossze a
bankrendszerben. Van, ami valoban kozérdek, de vannak teljesen 6nds érdeket
megtestesito lizletagak is.

Ne higgyiik példaul, hogy a vallalatfelvasarlasokra szolgald hitelek olyan
termelési szerkezetvaltozast jelentenek, amelyek a stakeholderek széles korének jot
jelentenek. Hogy egy ilyen akcid révén hatékonyabb miikodés jon 1étre. Ez egyaltalan
nem garantalt. A cél, a tulajdonosi szerkezet megvaltoztatisa, a vagyon
koncentralddasa minden bizonnyal megvalosul. A monopolisztikusabba valé termelés
azonban valosziniileg lehet6vé teszi a banki hitel torlesztésének beépitését az arakba.
(Aligha lesz ugyanis elég erre — mondjuk — a vezetési struktura kettézésének
felszamolasa révén elérhetd koltségesokkentés...) Sokszor ugyanis olyan célt
szolgalhatnak az ilyen hitelek, hogy a felvasarolt egységek termelését megsziintetve,
a sajat eredeti cégiik termelését noveljék, ott biztositva ott a nagyobb értékesitési —
foglalkoztatasi lehetéséget. igy a hitelezés révén a termelés foldrajzi allokaciojat meg
tudjak valtoztatni. Ha tehat nemzetkdzi méretekben nézve értékeljik a
vallalatfelvasarlasokra adott hiteleket, vélhetjiik, hogy van termelékenység-
emelkedés, hisz a sziikségletek kielégitése adott esetben kevesebb dsszmunkaerdvel
torténik. Csak éppen €z két kiilonbozd orszdg esetében érheté el. S gyakran ugy, hogy
a munkaero foglalkoztatasa az egyik orszagban jelentésen csokken ...Vajon az adott
orszag ezt hogyan értékeli? A toke érdeke valoban nemzetkdzi, kiillondsképpen a
pénztokéé. A két orszag teljesitménye azonban kiilon-kiilon keriil értékelésre! S ami
az egyiknek pozitivum, az a masiknal negativumként jelentkezik. Vajon lehetséges-e
teljes mértékben ,,foliilr6l nézve”, az egyes orszagoktol elszakadva vizsgalni a
tevékenységek hatékonysagat?

2. Altalanos vélekedés volt, hogy a kormanyzatok hianya, a deficit
finanszirozasa, inflacidhoz, valsaghoz vezet. Messze nem igaz azonban, hogy
valsagot (és inflaciot) csak a koltségvetés tulkoltekezése, vagyis az allam altal
kiprovokalt pénzteremtés jelenthet.
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Lattuk a 2008-as valsagnal, hogy a tilzott maganhitelezés komoly eszkoz-
aremelkedést eredményezhet. Nevezhetnénk ezt inflacionak is, ha technikailag igy
vennék szamitasba. Sajnos, a hagyomanyos fogyasztdsi arak valtozasan alapuld
inflaciés mérészam ezt nem mutatja! A kézelmuilt azt mutatta, hogy ez az ,,inflacio”
bizalomhianyba, majd deflacioba csapott at, s majdnem akkora valsagot valtott ki,
mint amekkora a Nagy Valsag volt 1929-ben! ... Amit annak idején is csak az allam
beavatkozasa tudott megoldani...

De ezek szerint milyen kétablara van felirva, hogy pénzt csak a magan-
bankrendszer teremthet? S az, hogy ez a pénzteremtés veszélytelen, mig az allam altali
hitelfelvétel-és pénzteremtés- feltétleniil az? Ha a gazdasag segitésének céljabdl az
allamnak be kell avatkoznia, akkor ezt miért csak a kereskedelmi bankokon keresztiili
pénzteremtéssel teheti meg, miért nem egyenesen a kormanyzat altal teremtett
pénzzel? Ha dltalaban sziikkséges novelni a pénzmennyiséget, akkor miért kell azt a
bankokat jutalmazé kamatokkal megterhelni, akiknek feladata a konkrét
hitelkérelmek kivalasztasa és megfinanszirozasa lenne?

AdairTurner® nagy hatasu konyvében: Between Debt and the Devil (Adéssag
és az ordog kozott), megkérdojelezte, hogy a hitel folytonos novekedése sziikséges a
gazdasag novekedéséhez. Mondjak sokan, hogy az egyre emelkedd eladosodottsag
mit se szamit, amig az inflaci6 alacsony...Turner bizonyitotta, hogy a hitelek nagy
része nem a gazdasag ndvekedéséhez, hanem csupan az ingatlan-boomhoz jarult
hozza, ami a pénzligyi krizist okozta. Tehat nemcsak altalaban kell hitel a
névekedéshez: messze nem mindegy, hogy mire adjak. Szerinte a kdzpolitikanak kell
menedzselnie a novekedést és a hitel-allokaciot, nem a bankok pillanatnyi tizleti
érdekének. (Ez a pillanatnyi érdek szorosabb kapcsolatban lenne a k6zdsség hosszl
tavu érdekeivel, ha a bankok-rossz dontéseik kovetkeztében- tonkremennének. De ha
mindig kimentik 6ket?) Szerinte a tlzott adossag bizonyos értelemben ,,gazdasagi
kornyezetszennyezés”, amit meg kell adoztatni! Szamos mas javaslattal is élt. A
bankoknak sokkal nagyobb t6keerdvel kellene rendelkezniiik, korlatozni kellene az
ingatlanfinanszirozast, és visszafogni a nyaklé nélkiili ingatlanar-emelkedést. Nem
igaz semmiképpen, hogy az allami pénzteremtés mindig kéros inflaciot eredményez.
Olykor igenis, indokolt monetizalni a kormanyzati deficiteket, a jegybank altal
teremtett pénzzel, ha a hitel célja egyértelmlien kozérdek. Marpedig pl. a
kornyezetvédelem az! (Turner 2015)

Valdban: kinek all érdekében minden esetben a kereskedelmi bankszektor
bevonasa a pénzteremtésbe — magukon a bankokon kiviil? Hiszen ilyenkor a bankok
allokacios mérlegelése gyakorlatilag semmit se szamit. (A magyar jegybanktorvény
is ugy rendelkezett 1991-ben, hogy a Jegybank csak a méasodlagos piacon vasarolhat

8 Adair Turner iizletemberi karriert kombinalt kdzszerepléssel. Ugyanakkor, elméleti megallapitasokat is
tett. A Merrill Lynch egyik vezet6je, az Iparkamara elndke , majd 2009-t6l a Bank of England
bankfeliigyeletért felelés vezetdje volt. A LSE és a pekingi Tsinhua Egyetem vendégprofesszora lett.
2005 ota bardi cimet kapott munkassagaért, s a Lordok Hazaban fiiggetlenként foglal helyet. Az Institute
for New Economic Thinking (INET) tagja. Igen aktiv a kornyezetvédelem és a pénziigyi rendszer
reformja terén.2015-ben publikalta konyvét: Between Debt and the Devil. 2016-ban a Royal Society
tiszteletbeli tagjava valasztottak.
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— és oda adhat el birtokaban 1év6 — allamkotvényeket...) A kamatok jelentds részben
a hitelezés kockazatait lennének hivatottak fedezni. A bankok a pénzt a hitellel
teremtik. S bar elvileg a hitelallokacio mérlegelése, a kockazat felmérése lenne a
funkciojuk, erre nemigen van sziikség, ha fejlett, nagy orszag allamadossaganak
finanszirozasarol van sz6. Biztosabb adost aligha talalnak. (A magyar bankfeliigyelet
is 0 kockazatinak tekintette 1992-ben az allampapirokat.) A hitelrdl a dontést a
koltségvetéseket mérlegeld politika hozta meg, nem a bankok. A hitelkockazatot tehat
nem feltétleniil kell a kamatokkal honoralni... Az aukcidkkal a koltségvetés csak
csokkenteni probalja a hitel felvét koltségét, de a kamatokat mindenképpen a bankok
kapjak. Ez csak az adofizetdk folosleges megterhelése. (Ambar, azért a gorog
allamadossagnal mar felmeriiltek a  visszafizethetdséggel kapcsolatosan
kétségek...Foleg azért, mert a kormanyzatok eleve. nem feltétleniil dontottek
koriiltekintéen a deficit-finanszirozasrol. Ez a kockazat benne van az allam 4altal
kezdeményezett finanszirozasban.)

Természetesen, igaz, hogy a politikai hatalom hajlamos a pénzhigitas
eszkozéhez nyulni, finanszirozasi gondjai esetén. Korunkban azonban nem a deficit
miatti inflacio a probléma. A gazdasagi novekedés érdekében, éppen ellenkezbleg, a
kormanyok késztették a jegybankokat nagymennyiségli pénz teremtésére. A pénziigyi
valsag soran nem az inflacié, hanem (a bizalomhiany miatt jelentkezett) pénzszike
valt elsé szamu problémava. Vagyis a defldcio. (A pénz alapja a bizalom. 4 pénz nem
egy dru, az aruvilagbol kiemelkedve, hanem legal tender, amelynek alapja
ténylegesen a bizalom, amit az allam garantal. Amikor a FED illetve az ECB
kinyilvanitotta, hogy mindenképpen ott all a bankrendszer mogott — s igy az altala
teremtett pénz mogoétt — a bizalom visszatért.) A jegybankok biztositottdk a
,helicopter money” révén a rendszer kell0 likviditassal valo ellatasat, s ezaltal a valsag
— legalabb is atmenetileg — megoldodott. Igaz, a jegybankok mérlegfGosszege
tobbszordsére nott.

A jegybankok alapvetd feladata napjainkban nem a likviditas sziikitése,
hanem a bovitése lett. A jegybankoknak napjainkban azon kell er6lkddnitik, hogy az
inflaciot egy kivanatos szintig megemeljék!

Lényeges valtozdas ez! Alapvetd modosulas a jegybanki feladatok terén.
Természetesen, mondhatjuk, hogy mindez belefér abba a megfogalmazasba, hogy a
jegybank feladata a pénz értékdillandosaginak az 6rzése, hiszen nemcsak a
leértékelddés, de a felértékelddés sem jelentene értékallandosagot. ..

Inflacio, deflacio, pénzérték-stabilitas... Nem puszta szemantikarol van szo.
Az inflacio elleni harc azért fontos, hogy a gazdasag novekedésének feltételét jelentd
stabil pénziligyi rendszer biztositva legyen. Hogy a maganvallalkozas biztonsaggal
tudjon kalkulalni, és a bérbdl ¢élok életszinvonala ne zuhanjon. A monetaris
politikanak a gazdasag novekedését kell eldsegitenie, s ehhez nemcsak a
valutastabilitast kell biztositania. A pénziligyi rendszer stabilitasat is biztositania kell!
Mas szoval, nemcsak a kormanyoknak, hanem a jegybankoknak is vannak bizonyos
gazdasagpolitikai feladataik.

Vessiink egy pillantast az elméletben és a gyakorlatban is oly sokszor példaul
szolgalo amerikai jegybanki politikara!
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FED létrehozasarol szol6 torvény 1913-ban Keriilt elfogadasra. Ezt 1977-ben
modositottak, az akkori sulyos stagflacié miatt. Ez a kiegészités hozta 1étre az un.
kettés mandatumat, amely az arstabilitds mellett a foglalkoztatottsag emelését is célul
tlzi. A FED-nek tehat segitenie kell a gazdasagpolitikat, annak foglalkoztatasi céljat.

A 2008-a valsag utan a FED kétévente rendezett konferencidin vizsgalja meg
a rendszerben 1évo kockazatokat, és azok kezelését. A sebezhetdséget legutobb négy
csoportban foglaltdk 6ssze: az eszkdzok tulértékelése, a tilzott hitelfelvétel az tizleti
¢let €s a haztartasok részérél (amire nyilvan a til alacsony kamatok 8sztondznek), a
pénziigyi rendszer tulzott attétele, és a rovidlejarath forrasszerzés kockazata.

Egyértelmii az elemzésekb6l, hogy — amint emlitettiik — nemcsak az
arstabilitas, de a pénziigyi rendszer stabilitasa is a jegybank feleldsségébe kellene,
hogy tartozzék. Formailag, (jogilag) azonban az USA-ban ez a Financial Stability
Oversight Council feladata. Csakhogy az utobbinak nincsenek hathatos eszk6zok a
kezében; a FED-nek meg nincs jogilag a feladatkorébe utalva a kérdés... Itt az
intézmények kozotti 6sszehangolds problémaja jelentkezik, mint az USA-ban masutt
is, igy a bankfeliigyelet kérdésében . (Tul sok az ellendrzést végzo intézmény. A FED
mellett emliteniink kell a Comproller of the Currency kormany-intézményét, és a
FDIC-t, a betétbiztositasi alapot, amely szintén végez bankellenérzéseket. Mégis
kitort a nagy pénziigyi valsag 2008-ban!...) Ami mindenki feladata, az végiil senkié..
Ezt allapitotta meg a 2019 nyaran tartott FED konferencia egyik tanulmanya is, amely
felhivta a figyelmet arra, hogy kevés a FED eszkOztira a rendszer-stabilitasi
kockazatok kezeléséhez. (Kashyap—Siegert 2019)

Eurépaban a német Bundesbank, — és nyoman az ECB - azonban mind a mai
napig, kizarélag az inflacié elkeriilésére helyezte a hangsilyt. (Ambar most mar itt is
megfogalmazodott feladatként a gazdasagpolitika tamogatasa — igaz, szigoriian
megfogalmazva, a kdzponti bank elsédleges céljan belill.) Egy az EU parlament
részére késziilt elemzés (EP ECON 2018) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
egyaltalan nem vilagos, manapsag, hogy mi is a valsag utani iddszakban az 4j norma.
Az elemz0Ok szerint nem kell az ECB monetaris politikdjanak feleldsséget vallalnia a
pénziigyi stabilitasért. Szerintiik ez az EU makroprudencialis politikaja alkalmas erre
a feladatra. (ECB 2019). Mindenesetre, a jegybankok feladatkorének a kibdviilése
feltétlentil @ monetdris politikanak az Gjraértékelését kivanja meg. Beleértve, hogy
mennyire kell azt a kormanyok hataskorébe tartozo fiskalis politikaval 6sszehangolni.
(J6 ideje mar, hogy Szapary magyar jegybank alelndk megfogalmazta: a j6 monetaris
politika feltétele a jo fiskalis politika.) (Orban—Szapary 2006)

3. A banki pénzteremtésnek az eredménye: a tdrsadalom fokozodo
eladésoddsa. (Turner 2015), (Huber* 2018) Ennek mélyrehatd kovetkezményei
vannak mind a gazdasagpolitika, mind a pénzelmélet szdmara.

Minden bankpénz hitellel teremtddik meg, azzal keriil a forgalomba. A
pénziigyi szektor ott van minden 1épésnél! Minden megtermelt értékbdl részesedik. A
vagyon egyre nagyobb része 6sszpontosul igy a kezében. A vagyon — hatalom. A

4 Joseph Huber a Halle-Wittenberg-i Martin Luther egyetem gazdasagi és kornyezetgazdasagtani
tanszékének vezetdje, szerzdje a 2016-ban megjelent Sovereign Money ¢ konyvnek
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gazdasagi hatalom-koncentracio lehetdvé teszi a politikai hatalom befolyasolasat is.
Méghozza technikailag demokratikus moédon! Ugy, hogy a nagy cégek a
torvényhozast a legkiilonbozOobb érdekeltségi mechanizmusok révén, a szadmukra
kedvezd torvények meghozasara terelik. Igy, ,,demokratikusan”, térvényesen valosul
meg a gazdasagi egyenldtlenségek fokozodasa. Nem azért, mert a realgazdasagi
teljesitmények, a nagyobb teljesitmények ténylegesen indokoljak, hanem azért, mert
a szabalyok lehet6vé teszik, az érdekek meg kikényszeritik.

Megengedem, napjainkban is komoly vagyonokat eredményez a
redlgazdasagban megvalosulo ujitas is. Vannak talalmanyok, (nehezen, a multiktol
megvédelmezett) szabadalmak, kitlind oOtletek a gyartasban, kereskedésben. De a
pénziigyi intézményrendszer tulajdonosainak a jelenleg fennalld pénziigyi rendszer
automatikus, a miikodési mechanizmusboél fakadé gazdagoddst garantal. Jaradékos
réteg jott igy létre, amely nem teljesitményének, hanem hatalmi helyzetének
koszonheti a megtermelt jovedelembdl valo részesedését. Adam Smith elmélete a
maga idején azért jott 1étre, hogy a feudalis jaradékosokkal szemben méd legyen a
szabad versenyre. S most a tarsadalom gazdasagi berendezkedése korantsem
nevezhetd igazan szabad versenynek. SOt egyenesen tijratermeli a jovedelemszerzési
privilégiumokat! (Hudson® 2017)

A jovedelem differenciak nem 6nmagukban jelentenek problémat. Ha valos
gazdasagi alapokkal birnanak, ha tehat mogottiik ténylegesen nagyobb hatékonysag
allna, nem lenne gond. Ha a gazdagok gazdagodasa valoban azt jelentené, hogy ez
altal egyre jobb lesz a szegényebbek helyzete is, mert a jovedelmek lecsurognak a
gazdagoktdol a szegényekhez. Ha a nagyobb jovedelmek befektetéseket
eredményeznének, munkahelyeket teremtenének. Ez azonban szamos szerz6 szerint
nem igy van. (Stiglitz 2013) Nem a redlgazdasdgba forgatjak vissza a profitokat,
hanem spekulacios célokra hasznaljak fel. A banki hitelek egyre kisebb ardnya
iranyul a realberuhazasok felé. (Turner 2015) Fogyasztoi hitelek, jelzalog-hitelek,
vallalatfelvasarlasok, egyéb pénziigyi miiveletek finanszirozdsara viszont szinte
korlatlanul lehet hitelt kapni. Mindez erételjesen megkérddjelezi a banki pénzteremtés
jogossagat. A bank szempontjabdl természetesen jovedelmezd akciok
finanszirozasarol van sz6, de ezek tarsadalmi hasznossaga tobb, mint kétséges.

4. Azt tanultuk — és tanitottuk —, hogy a jegybankok alapvetd feladata a pénz
értékallandosaganak biztositasa, az elsG pontban idézett monetaris eszkoztar
eredményeképpen szabalyozott pénzmennyiség révén.

Az vitathatatlan, hogy a termeléssel ala nem tamasztott kereslet inflaciot
okozhat. Ha nincs elég termék a piacon, ha nincs ezek eldallitasahoz elegendé kinalat
a termelési tényezOk piacan sem, akkor valoban igaz lehet. Ez azonban csak zart
gazdasagban értelmezhetd — hiszen a globalizalt vilaggazdasagban melyik tényezo is
a szlikos? Munkaerd bévében van — legfeljebb a mindsége, képzettsége lehet ideig —
oraig kétseéges. Toke is bovében van. Legfeljebb a természeti eréforrasok allitanak
(majd) korlatot a termelés szamara. Az viszont valoban kétséges, hogy elegend6 lesz—

5 Michael Hudson (80) amerikai kdzgazdasz, politikai tanacsadd, Gjsagird, kommentator. Kordbbi Wall
Street elemzd, a Missouri-Kansas City Egyetem professzora , és kutat6 a Bard College-ban.
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e a vasarloerd akkor, ha a végsd fogyasztdisra keriilé javaknal besziikiil. Ugyanis a
bérek nem emelkednek aranyosan a profitokkal!

Izgalmas téma ezért, hogy lehet-e vajon a fejlett orszagokban a vasarloerdt
emelni, példaul allami alapjovedelmek adasaval. Az alapjovedelemre vonatkozodan
szamos kezdeményezés sziiletett, Svajcban tobb népszavazast is tartottak réla. (Eddig
eredmény nélkiil.) Vagy lehet a fogyasztasi célu jovedelmeket emelni kdotelezd
minimalbéremelés eldirdsaval. Nagy kérdés ez, mert a téke elvandorolhat olyan
orszagokba, ahol nem emelik kdtelezéen a béreket, s igy a koltség alacsonyabban
maradnak, a termelés versenyképesebbé valik. Atmeneti megoldas volt az elmilt
évtizedekben a lakossdg szamara olcsd hitellehetoségeket teremteni, 4allami
osztonzéssel. Igy ,,egyenek hitelt!” — felkialtdssal novelték a fogyasztast... Es persze,
ezaltal a lakossag eladosodasat is. (Az idézett mondattoredék R. Rajan nagysiker(
konyvébdl szarmazik, amelyet 2010-ben, a valsag utan irt.) (Rajan 2010)

A jegybankok feladatkorét illetden szdmos dogma dolt meg, foleg a
valsagkezelés kapcsan. A jegybank, ha nem is finanszirozhatia a kormanyzatot
kozvetleniil, az, hogy az ECB kormanykétvényeket vasarolt, gyakorlatilag a
koltségvetési deficitek monetizalasat jelenti.(Megnovelte pl. az ECB a valsag kapcsan
kotott megallapodasokban a gordg bankok allampapir-tartasanak limitjét, s
pénzellatast biztositott ehhez. Végeredményben a deficit finanszirozasanak a
lehetdségét teremtette meg. Hiszen éppen azért tette, mert mas piaci befektet6k nem
voltak hajlandoak a papirokat megvasarolni...)

De nemcsak a kormanyzati finanszirozas tekintetében mas a jegybankok
gyakorlata. Az is megvaltozott, hogy a jegybank csak a bankok bankja, csak
bankokkal all kapcsolatban, de nem a piaci szereplokkel... Hiszen a FED is vasarolt
vallalati értékpapirokat!. Az ECB értékpapir-vasarlasai is talléptek a korabbi jogi
kereteken. 2016-2018 kozott az ECB is vasarolt vallalati papirokat, és ha e kort nem
is boviti, azok torlesztését tovabbra is hasonloan felhasznalhatja. (Magyarorszagon
ugyancsak megjelent 2019-ben a vdllalati kotvényvasarlasi program, melynek
keretében az MNB vallalati kotvényeket vasarolva, gazdasagi szereploket kdzvetleniil
juttatja forrashoz.) Tehat a jegybank mar nem csak a bankok bankja.

5. Uj jelenség a kriptovalutdk megjelenése. A bitkoin, Libra, a blockchain
valutak 1étrejdtte, az altaluk bonyolddo forgalom kezelése, szabalyozasa. (Kerényi—
Miiller,2019.) A pénziigyi innovacio kikapcsolja a bankokat a fizetési forgalombol.
Jelenleg e ,,pénzek” szabalyozasa teljességgel megoldatlan. Az ECB tigy fogalmaz,
hogy pl. a bitcoin decentralizalt virtualis pénz. A 2013-as EU pénziigyi
munkacsoportjanak jelentése szerint az, hogy megjeldletlen forrasok kozott
kozvetitenek fizetési forgalmat, nagyban megndveli a pénzmosasnak és a terrorizmus
finanszirozasanak veszélyét. Az Eurdpai Bankhatosag nem javasolja a bankoknak a
kereskedést e valutakban, amig nem tisztazodik a szabalyozas.

Ugyanakkor, az 1j intézmények, vallalkozasok nemcsak pénzforgalmat
bonyolitanak le, hanem a blockchain valuték tarolasara is alkalmasak. igy, bizonyos
értelemben, mégiscsak pénziigyi intézmények. Ez azonban még nem mondatott ki az
EU-ban, bar er6sen vizsgalja a témat az ECB ,,Az Eurdpai Kozponti Bank
licenckiadasi utmutatot készitett, de az engedélyezés és feliigyelet tovabbra is nemzeti
hataskorben maradt, mikozben Osszehangolt nemzetkdzi szabéalyozasra lenne
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sziikség.” (Kerényi—Miiller 2019, 31. 0.) A német gazdasag ill. bankfeliigyelet viszont
mar 1épett is: az ilyen tarolo-helyek semmiképpen nem lehetnek bankok részlegei,
kiilon jogi egységet kell, hogy alkossanak, és 2020-16/ engedélyezési eljards ala kell,
hogy keriiljenek. Nagy a veszélye ugyanis pénzmosas mellett, s az iigyfelek pénz-
értéke elolvadasanak is... Egyes javaslatok szerint egyenesen az IMF-nek kellene
felvallalnia a blockchain valutak szabalyozasat.

Ugyancsak abszolut novum az elektronikus jegybankpénz megjelenésének
gondolata, a jegybanki magan — szamlapénzek forgalmanak engedélyezése. igy a
jegybank nemcsak vallalatokkal, de magdnszemélyekkel is kozvetlen elektronikus
kapcsolatba keriilhetne! Ez kordbban elképzelhetetlen volt, hiszen maganszemély
csak bankjegyek formajaban taladlkozott a szuperpénzzel. (2019 6szén kiilonb6zo
forumokon — Cointelegraf, Ledger Insight — jelentek meg hiradasok arrol, hogy
Tunézia megkisérelte blochchain alapu digitalis valutajat kibocsatani.)

Elég nagy forradalom van tehat a pénziigyekben! Erdemes ezért némiképp
rendszerezni a kilonféle elméleti torekvéseket. Hogyan viszonyulnak egymashoz,
melyik mit tlizott maga elé célul, s milyen kapcsolatban van a jelen vilaggazdasag
legfontosabb problémaival.

3. Modern Monetary Theory, Positive Money, Sovereign Money

Ismét hangsulyozva, hogy a teljesség igénye nélkill, de szeretnék néhany, a
pénzelmélet szempontjabol fontos mozgalmat, eszmei aramlatot roviden bemutatni.

Kozos jellemzdjik, hogy bar vannak mélyebb gydkerekkel birok,
mindegyikiiknek hatalmas 16kést adott a 2008-as pénziigyi valsag. Amint a feni
tételekbol lathato, a valsag utan sok dogma megingott. A megkovetelt koltségvetési
megszoritasok miatti helyzet szdmos helyen olyan katasztrofalis volt, hogy azt nem
lehetett egyszeriien a gazdasag ,,természetes” ciklusaira fogni. Vilagossa valt, hogy
nem a rendszerben van hiba, maga a rendszer a hiba... Eltorzultak a szerepek, a
pénziigy szolgabol ur lett.

(Hogy 06szinték legyiink, azért korabban sem volt a pénziigyek szerepe
alarendelt... Tudjuk, hogy a kdzépkori bankarok milyen hatalmat jelentettek, s a nagy
pénzkdzvetitdé Templomos Lovagok kincsei is micsoda irigységet és gytiloletet
valtottak ki azokbol, akik a pénzt hasznalni akartak. Ismert tovabba az anekdota a
hatalmas Rotschild — bankhazr6l is, mi szerint mindegy, hogy ki iranyitja az
orszagokat, amig 0k a pénziigyeket kézben tarthatjak... Polanyi Karoly szerint azért,
mert gazdasagi felviragzason jol lehetett keresni, viszonylagos béke honolt a XIX.
szazadban... Mert ez allt a finanszirozok érdekében. (Polanyi 2004) Sokszor viszont
a haborukon lehet jobban keresni... De a technikai forradalom olyan tavlatokat nyitott
meg a finanszirozok szamara , amelyhez kellett a békés fejlodés. Természetesen, csak
viszonylagos volt a béke, hiszen forradalmak, polgarhabortk, porosz-francia
haboruskodasok, Garibaldi kiizdelmei- mindezek voltak, de az el6tte 1évOkhoz, és az
utana kovetkez0 XX. szdzadi vilaghaborukhoz hasonlitva, vildgméretekben
mindenképpen békésebb korszak volt.)

A modern piacgazdasagban ismét azt tapasztaltuk, hogy a viszonylagos béke
allt a findnctoke érdekében. Vilagrendszerek doltek meg, alig egy-két puskalovéssel.
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Ugyanakkor, a pénz hatalma a bankrendszeren keresztiil a vilag minden orszagaban
meglehetés agresszivitassal érvényesiil. Ez az agressziv politika elvezetett a nagy
pénziigyi valsaghoz a kétezres évek elso tizedében. A valsagbdl vald kiemelkedés az
egyik 0sztonzo lett a rendszer modositdsara- errdl szoltunk a tanulmany korabbi
részében. De vannak tovabbi, rendkiviil fontos valtozasok is a vilagban. Ezekre is
utaltunk mar réviden. Ilyen a rendkiviili technologiai fejlédés, amely atformalja a
pénzvilagot IS, és a kornyezeti gondok, amelyek el6térbe hozzak a
gazdasagpolitikaban az allam ilyen iranyu felel6sségét, s felvetik ennek finanszirozasi
kovetelményeit.

A MMT, a modern monetdris tedria egyike az unortodox nézeteknek.
Amerikaban keletkezett, de nem a vélsag hatasara, hanem mar joval korabban. Az
1990-es évek elejéhez nyulnak vissza a gyOkerei. A Missouri Kansas-City
Egyetemhez, valamint a Bard College Levy gazdasagi intézetéhezz, amelyet 1986-
ban Leon Levy alapitott. Ez az intézmény politika- fliggetlen kutatohely, a Cambridge
—i Kings College-al van egyiittm{ikddésben. A mozgalom Hyman Mynsky® szellemi
Orokségének folytatdja. A mozgalom egyik vezetéje az amerikai politikai életben
Bernie Sanders elnokjelolt tanacsadoja. Erdteljesen timogatjadk a Green New Deal
mozgalom gondolatat. Az Eur6pai Unioban is keresik a halozat kutatoi a hosszu tavi
gazdasagi megoldasokat.

A Positive Money mozgalom 2010-ben, Nagy —Britanniaban jott 1étre, és
kifejezetten a pénzteremtés elvének tisztazasat tiizte célul. Elérték, hogy 2014-ben a
brit parlamentben napirendre tiizzék a pénzteremtés vitajat (Lattuk, a Bank of England
is ekkor publikalt egy cikket a banki pénzteremtésrdl.) Mivel nemzetkdzi kérdésrol
van sz0, 2013-ban nemzetkdzi mozgalmat alakitottak a monetaris reform érdekében.
Azodta egy irodat hoztak létre Briisszelben, s 2016-ban kampanyt inditottak:
Quantitative Easing — az emberekért. Hiszen, mint elemz6ik irjak, az eddigi
pénzszaporitas (QE) leginkabb csak a pénziigyi lobbi — és nem a polgarok — érdekét
szolgalta. Céljuk a fair, demokratikus és fenntarthato fejlodés szolgalata. Nézeteiket
felkarolta Thomas Wolf, befolyasos pénziigyi Gjsagird. Szerinte allamositani kellene
a pénzteremtést. Meg kellene vonni a bankoktdl a pénzteremtés jogat, s visszafogni
Oket a meglévo betétek mértékéig. A pénzteremtés jogat meg egy valamiféle fiiggetlen
bizottsagra bizni.

Ann Pettifor —a PRIME — vezet6je viszont, (akit mar korabban idéztiink), azt
hangsulyozza, hogy ez a megoldas korantsem lenne demokratikus.

A PRIME (Policy Research In Macroeconomics) egy kutatd-halozat, amely
makrodkonomiaval, politikai gazdasagtannal foglalkozd egyetemi kollegakbol, és
gyakorlati szakemberekbol all. 2010-ben alakult meg, €s azt tizte célul, hogy Keynes
elméletébdl kiindulva, elemezze a monetaris elméletet és gyakorlatot, megszabaditva
azt a misztifikalo eszméktdl. Pettifor tgy véli, ha a banki hiteleket a meglévo betétek
mértékéig szoritanank vissza, az restrikcios hatdsu lenne a gazdasagra. A banki

6 Hymen Minsky belorusz emigransok gyermeke volt, Harvardon Schumpeter és Leontieff tanitvanya.
A Berkleyn és a Washington Universityn tanitott, majd a Bard Collegeben fejezte be palyajat.
Munkassaga a Keynesi hagyomanyokat folytatta, ellenezte a szabalyozas lazitasat, partolta az allam
beavatkozasat. Munkassagara, a2008-as valsag hatasara, ismét nagyobb figyelem iranyul.
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pénzteremtést szerinte — és ez kétségteleniil igaz —, végs6 soron a hitelt kérok
provokaljak ki. Jo esetben, (teszem én hozza,) a realszférabol, ered a kérelem, és ez
sokkal demokratikusabb, mint hogyha egy hatosag — vagy bizottsag — szabna meg a
pénzteremtés mértékét. Természetesen, az ,,alulrol kezdeményezett” rendszerben tilos
kellene, hogy legyen a spekulacios célu pénzteremtés. (Kozbe kell vetniink: De hiszen
éppen itt van a kutya elasva. Igaz, hogy a pénziigyi valsag elott némileg tukmaltak a
pénziigyi intézmények a hitelt az adosokra, de végiil is mindig voltak jelentkezdk,
hitelkérelmezok... Megalapozatlan visszafizetési feltételekkel is. Sot, kifejezetten
nyerészkedési céllal. Ugy, hogy ha nem is kell a banki pénzteremtésnek alulrol jové
kezdeményezésen alapuld természetét megvaltoztatni, de feltétleniil korlatokat kell
szabni bizonyos iizlet-tipusok finanszirozasdnak). Ezt mind a MMT, mind a Positive
Money szakért6i tamogatjak. S mindkét csoportosulas fontosnak tartja azt is, hogy a
z allamnak szerepe van a pénzteremtés kezdeményezésében. (Macquarie 2018)

Mindkét csoport ellene van a fiskalis megszoritasok politikajanak — s ezzel az
elméletrdl a penziigypolitika teriiletére tériink at. Tovabbmenve, a z0ld projektek allami
finanszirozasat is feltétleniil tamogatjdk. Az MMT egyes képvisel6i szerint nincs
jelentdsége a z allamaddssag mértékének, mert az allami kiadasoknal csak azoknak a
gazdasagra gyakorolt hatasat kell nézni. Azt, hogy miként érhetd el a teljes foglalkoztatas.

A sovereign money elmélete még sz¢élsdségesebb. Joseph Huber, az elmélet
»atyja”, megsziintetné a bankok hitelteremtését. Gyakorlatilag a naluk elhelyezett
betétek befektetésérdl donthetnének, azonban ezt csakis az dket ,.finanszirozo betét-
tulajdonosok vagyonkezelGjeként. Megsziinne a kettds kor, ami ma létezik: a
szuperpénz forgési kore, ami jegybankpénzt jelenti, és a bankpénzeké, amelyek csak
a bankszamlak forgalmédban léteznek. Csak egy forgalomban 1év6 pénz lenne, a
jegybankpénz, mind a polgarok, mind a bankok szamara.(Annak szdmara, aki élt és
dolgozott pénziigyi szektorban a szocialista éraban, ez végzetesen hasonlit az
egyszintli bankrendszerre, kiegészitve holmi befektetési alapokkal, az akkori OTP
helyett...) A Positive Money szimpatizal a gondolattal. Az MMT nem megy ilyen
messzire, nem sziintetné meg a jegybanki pénzteremtést, csak kiegészitené az allam
»contrapunctjaval”....

4. Osszefoglalas

A tanulmany bemutatta a valtozasokat a hagyomanyos pénzelméletben. Megkisérelt
ismertetni néhany ezzel kapcsolatban sziiletett elméletet. A modern monetaris teéria
Hyman Minsky elméletének folytatoja, s az un. zold monetaris teoria propagaldja. A
Positive Money mozgalmat a valsag hivta életre. Egyes képvisel6i allam altal
létrehozando bizottsagra biznak a pénzteremtés szabalyozasat. A banki pénzteremtést
egyes teriileteken korlatozna. A szuverén pénz elmélete a legszélsdségesebb, a
Chicago tervre visszanyulva, a banki pénzteremtést pénzkozvetitéssé kivanja
atalakitani, vagyis megsziintetné a pénzteremtést. Nem vonhatunk meg még végleges
mérleget a nézet-csoportok igazsagtartalma kozott. Jol érzékeltetik azonban az
eddigiek, hogy indokolt volt témavalasztasunk. A kutatas folytatasa, az atalakuléban
levé pénzelmélet és gyakorlat szoros figyelemmel kisérése napjainkban a pénziigytan
egyik kulcsfontossagu teriilete.


https://positivemoney.org/author/robert-macquarie/
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