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a modern gazdasdgban

OsszerosLaLo: Régi vita kisértett egyik napilapunk hasabjain a kizelmltban: Pénzteremtés a gyakorlatban. Tévhitek és igazsag. Még
mindig aktudlis, s6t publicisztikai kérdés lenne? A kbzvéleményt — kiillondsen a valsag ota — er@sen foglalkoztatja, hogy a bankoknak
honnan van annyi pénze? Szakmai berkekben tudni vélik, hogyan keletkezik a pénz. A tankonyvek a kdzgazdasagi oktatasban napja-
inkig a hagyomanyos pénzmultiplikacio tételét tanitottdk. Hogy mi is a pénz Iényege, — ami nem fliggetlen a keletkezésétél —, mintha
nem érdekelne senkit. Ismert a mondas, hogy nem az a fontos, mi a pénz, csak az, hogyan hat.
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Noha sok leirds jelent meg magdrdl a pénz-
tigyi valsdgrol és a vdlsigkezelésrdl az elmult
években, tény, hogy a végbement valtozdsokat
pénzelméleti szempontbdl nem igazdn dolgoz-
ta fel a hazai pénziigytan.

EGY KIS TORTENELEM

Ugy owven éve, Hagelmayer Istvin és Riesz
Miklés egyetemi tandrok, a ,szocialista pénz-
igytan” professzorai vitatkoztak a pénzte-
remtésrél. Hagelmayer Istvdn azt képviselte,
hogy az MNB (amely akkor egyben egyediili
kereskedelmi bankként is funkciondlt) nem
forrdsokbdl hitelez, hanem egyszerre teremti
meg a hitellel a pénzt. Riesz Miklds ragaszko-
dott a hagyomdnyos pénziigytani tételekhez.
A kereskedelmi banknak elvileg forrdsinak
kell lennie, hogy azt kihitelezhesse. A keres-
kedelmi bank ugyanis pénzt ,vesz” és ,elad”,
pénzzel kereskedik.

Levelezési e-cim: evmkabor@gmail.com

Pénziigyi Szemle m2016/4

A mai valésdg értelemszerten eltér az 6t-
ven évvel ezeldtti idészaktSl. Mér nédlunk is
léteznek magdntulajdonban 1év8 kereskedel-
mi bankok. A szocializmusban a jegybank
volt a véllalatok finanszirozdja is, igy a kérdés
teoretikus volt. A pénziigyek abszoldit pasz-
sziv szerepet jétszottak. A tervgazdasdg hozta
meg a dontést arrél, hogy mit kell termelni.
A pénziigyi intézmények csak lebonyolitottdk
a finanszirozdst. Azok kaptak finanszirozdst a
termeléshez vagy termelés bévitéséhez, beru-
hdzdshoz, akiknek engedélyezték. Akik benne
szerepeltek a tervben. Az MNB mérlegében
ott volt a készpénzillomdny és az OTP-beté-
tek is. Erre alapozva, nyugodtan eltolhatta a
tervezés a finanszirozdsi ardnyokat a nehézipar
javdra

Még az 1968-as reform utdn is elérte a pénz-
tigyi kormdnyzat (kdzvetett mddszerekkel),
hogy megtermelje a gazdasdg, amit kell, a t5b-
bi tervgazdasigba irdnyulé exportra. (Mivel
arra allamkozi szerz6dés kotelezett. Darabra,
tonndra.) A t6kés exportra is szdmtalan dllami

osztonzdvel igyekeztek hatni. (Hogy legyen
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elegendd, mivel a deviza nagyon kellett). Ha
ilyen médon esetleg fedezetlen pénz dramlott
ki a fogyasztdsi piacra, nagy gondot nem jelen-
tett. A pénz Ugyis lecsapddott a szalmazsikok-
ban vagy az OTP-ben. Ha nincs mire elkélte-
ni a jovedelmet, mit tehetiink, megtakaritjuk
azt... Ex-post megdllapithaté volt egyfajta
lakossdgibetét-képzddés. (Ne feledjiik, akkor
kotote devizagazdilkodds volt, kiilfoldrdl sem
lehetett behozni engedély nélkiil termékeket.
A forintjovedelem tehdt nem involvilhatott
importot.) Ha ugy tetszik, utélag valéban
lett forrds az er6ltetett iparositdsra, ezeknek
a kényszermegtakaritdsoknak a formdjiban.
Akér agy is felfoghatjuk tehdt a pénzteremtési
folyamatot, mintha az a kényszermegtakaritds
lett volna az eréltetett iparositds forrdsa.

A magyar pénziigyi irodalom a rendszer-
véltozds utdn, a mdr piacgazdasigi koriilmé-
nyek kozott mikodd gazdasigban vildgosan
megfogalmazta: nem betétekbdl keletkezik a
hitel, hanem hitelbdl a betét. (Tarafis, 2002)
Egyébként jéval kordbban megjelent Gubesi —
Tarafds (1977) kényve (A ldthatatlan pénz),
amely ugyancsak igen érthetéen leirta, hogy
dltaldban hogyan keletkezhet teremtett pénz
a bankrendszerben, vilté segitségével. A hi-
telviszonyt megtestesitd véltokat, amelyeket a
bankok érdemesnek tartottak leszimitoldsra,
a jegybankok viszontleszdmitoltdk. Igy jegy-
banki pénzteremtés tortént. E modell szerint a
(teremtett) pénz forrdsa maga a nydjtott hitel,
aminek nem betét, hanem ha tetszik, a valté-
dllomdny a fedezete. A valté az adésok kote-
lezettségvéllaldsit testesiti meg, hogy fizetni
fognak. Ez természetesen csak puszta igéret.
Mégis a valtét, mint értékes papirt, bizton-
sigos fedezetnek tekintették, mert akkor igen
szigoru volt a valtétorvény. Megesett akkor is,
hogy a véiltéadés nem tudott idében fizetni.
De mindenki nagyon igyekezett elkeriilni a
kovetkezményeket: az addsok bortonét. Sokan
inkdbb az ongyilkossdgot vélasztottdk, mint a
szégyent.

Eurépdban a német gazdasdg mdr a II. vi-
lighdboru elétt is a teremtett pénz mechaniz-
musdval mikodoste. ATl vilighdbord utin
pedig Nyugat-Németorszdg egyértelmien a
jegybanki refinanszirozdssal valé pénzteremtés
segitségével allt talpra.

PENZTEREMTES PIACGAZDASAGBAN

Az els8 kérdés a modern piacgazdasigban is
az, hogy a pénzintézetek, az iizleti bankok
vajon teremtenek-e pénzt vagy csak pénzt
kozvetitenek? Hosszu id6n dt gy beszéltiink
a bankrendszerrdl, mint pénzkdzvetitd intéz-
ményekrél.

Mindenesetre napjainkra a torténelembél
idézett véltoiizlet segitségével torténd pénzte-
remtés visszaszorult. Miért? Mert ma mdr mds
a helyzet. Béven van a pénziigyi rendszerben
likviditds. Szinte tukméljék a hitelt a poten-
cialis adésokra. (Likviditdsrél beszéliink, mert
amikor keressiik a kapcsolatot a redlszféra és
a pénziigyek kozott, nem pénzmennyiséget,
hanem likviditdsmennyiséget néziink, — ami
pénz+a gyorsan pénzzé vilé eszkozok Gsszege
—, azaz, magdban foglalja a likvid pénzeken tdl
a gyorsan pénzzé vélthaté értékpapirokat is!)

A kereskedelmi bankok ma mér nemcsak a
jegybanktdl, de bankkozi hitelként egymdstol
is képesek pénzt szerezni. Vagy pénzhez jut-
hatnak a t8kepiac bekapcsoldsaval is. De vajon
ezt a pénzt adjék-e tovdbb? Vagy teremtenek
pénzt, ha akarnak?

Ne higgyiik, hogy mdra ez a kérdés értelmét
vesztette. A Bank of England még 2014-ben
is szitkségesnek ldtta Quarterly Bulletinjének
egyik tanulmdnydban a betétekbdl valé hite-
lezés tévhitét eloszlatni! Ebben vildgosan ki-
mondta: a kereskedelmi bank pénzt teremt
(Mac Leay - AmarRadia Ryland Thomas,
2014). Igaz, csupdn szdmlapénzt.

Készpénzt csak a jegybank teremthet.
A magyar szakirodalom ezt is régéta leszoge-
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zi. (Bénfi et. al., 1997) A nem banki pénz-
intézmények viszont nem teremtenek pénzt,
hanem valéban csak pénzijracloszté hitelt
(kolesont) nyujtanak. (Gyakran ezeket a nem
banki intézményeket — drnyékbankokat — egy-
bemossék a kereskedelmi bankokkal. Igaz, ma
mér egyre tobb az univerzélis bank az angol-
szdsz teriileteken is. Eurépdra pedig mindig ez
a tipusu intézmény volt jellemzd.)

A kereskedelmi bankokndl a pénzterem-
tési technika adott. Hasonldan, mint ahogy
leirtuk, (amikor még a tervgazdasigban a
jegybank t6ltotte be a kereskedelmi banki
funkcidkat is). A bankok konyveiben az egyik
oldalon a megjelenik aktivaként a hitel, és a
sajdt passzivdik oldalin meg lekonyvelik a te-
remtett pénzt, a felvevd szdmldjan. Passziva,
forrds, hiszen tartozds, a bank tartozik a hitel-
igénylének az adott dsszegben pénzt, sziikség
szerint bankjegyet is biztositani. Lattuk azon-
ban, hogy ezt — sziikség szerint — dltaldban
meg tudja oldani.

De mennyi pénzt teremthet? Ez a masodik
kérdés, ami felmeriil. Korldtlan-e a kereskedel-
mi bankok pénzteremtési lehet8sége?

A kereskedelmi bank pénze — mint ldtcuk —
nem olthet bankjegyformdt, csak a jegybank-
pénz kozbejottével. A jegybank pénze szuper-
pénz. Minden tigyletre, minden elszdmoldsi
korben, minden fizetésre alkalmas. (Gubcsi
— Tarafis, 1977; Huszti Erné, 1996; Ottmar
Issing, 2011) A kereskedelmi bank altal te-
remtett pénz viszont korldtozott felhasznala-
su. Széles korben alkalmas forgalmi és fize-
tési tigyletek bonyolitdsdra, igaz, csak azonos
bankcsoporthoz tartozé cégek esetében.(Ez a
nagy fidkhdlézattal rendelkezé eurdpai ban-
kokndl 4ltaldban adott.) Kolcsonds beszdmitds
esetén a tobbi bankkal valé kapcsolatban is
alkalmazhaté.

A kereskedelmi bankoknak azonban szdmos
esetben mégis csak sziikségiik van effektiv jegy-
bankpénzre. Amennyiben a bank egyik tigyfele
készpénzt Shajt felvenni, avagy a banknak ren-
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deznie kell a bankkézi forgalom egyenlegét:
— példdul, ha napjaink Eurdépdjit nézziik, az
eurérendszerben a TARGET-elszdmoldsokban
—, ugy a banknak jegybankpénzre lesz sziiksé-
ge. (Figyelem: jegybankpénzre csak az egyenleg
rendezéséhez van sziiksége! De ahhoz igen...)

Jegybankpénz kell tovibbd a jegybanki tar-
talékkotelezettség teljesitéséhez is. Kapcesolat
van tehdt a jegybanki és a kereskedelmi banki
pénzteremtés kozott.

Mir meg is vélaszoltuk médsodik kérdésiin-
ket. Léthaté ugyanis, hogy a kereskedelmi
banki pénzteremtés nem lehet korldtlan. Ké-
tott ahhoz, hogyan és mennyi jegybankpénzt
tud szerezni a kereskedelmi bank.

A bankszektort alapvetéen az a tény korld-
tozza a hitelnydjtdssal valé pénzteremtésben,
hogy van-e egyiltalin a gazdasigban hitelre
kereslet. Nyilvdn szerepet jdtszanak a sajdt
profitabilitdsi torekvései és a bankok kozotti
verseny is. De dontden a gazdasdgtdl, a villal-
kozdsok piaci vdrakozdsaitdl fligg a teremthetd
hitelpénz mennyisége. Nem csupdn az szdmit,
hogy mekkora a bank ltal kindlt hitel kama-
ta vagy milyenek a torlesztési feltételek. Leg-
inkdbb attdl fiigg a hitelkereslet, hogy lit-e a
véllalkozé egyaltaldn esélyt termékeinek, szol-
géltatdsainak piacon valé elhelyezésére. Ilyen
értelemben a redlgazdasdg hitelkereslete a ban-
ki pénzteremtés elsé szimu korldtja. (Megje-
gyezziik, amikor hitelt értékpapir vdsdrldsira
veszik fel a hitelt, ez csak nagy kozvetettség-
gel igaz. Gyakran ugyanis abban a reményben
vesznek fel hitelt, hogy a megvdsirolt érték-
papir dra emelkedni fog, s azt eladva a kol-
cson nemcsak visszafizethetd lesz, de haszon is
szdrmazik bel6le. Ez spekulativ pénzkereslet,
aminek a redlgazdasighoz csak kozvetetten
van koze.)

Korldtot jelent azonban a szabélyozs is. Igy
a pénzteremtést korldtozzdk példdul a bankfel-
tigyeleti elSirdsok. A bézeli szabilyok bizonyos
korldtokat 4llitanak a bankok mérlegféossze-
gének noévekedése elé, ami a pénzteremtéssel



m FOKUSZBAN A PENZ ES A PENZTEREMTES m

bekodvetkezik. (Tobbnyire a nemzeti bankok
latjdk el a bankfeliigyeleti feladatot. Van or-
szdg, ahol erre kiilon intézmény van, de min-
dig szoros kapcsolatban 4l a jegybankkal.)

A bankfeltigyeleti el6irdsok elsédlegesen
nem a pénzteremtés korldtozdsdt hivatottak
biztositani, hanem a biztonsigos bankmiks-
dést. Ugy szoktak fogalmazni, hogy a bank-
feligyelet a mikroprudencidlis feltételeket
szabdlyozza. A biztonsigos bankmikodés azt
kivdnja elérni, hogy az egyes bankok kocka-
zatvillaldsinak mértéke ne menjen tdl azon,
amit sajdt t8kéjével fedezni tud. Noha tehdt ez
mikroszint{i szemlélet, mégis a makrogazdasa-
gi stabilitdst is szolgédlja. Az el8irdsok ugyanis
kozvetve a pénzteremtésnek is korldtot szab-
nak. A t6kemegfelelési mutaté eldirdsa hatdrt
szab a pénzteremtésnek. (A bdzeli szabdlyokra
alapozva az EU a kockdzati sulyozdstdl fiig-
gben legaldbb 8 szdzalékos sajit t8ke kovetel-
ményt timaszt a stlyozott mérlegfé6sszeghez
képest. A Bundesbank honlapjinak aktudlis
tdjékoztatdja példdul 9 szdzalékot tartalmaz.
Ha nem lehet ennél t6bb kihelyezése a bank-
nak, akkor ez egy indirekt pénzteremtési kor-
lét is egyben.)

A jegybankok azonban kézvetleniil is sza-
balyozzdk monetdris politikdjuk eszkoztdrdval
a pénzteremtést.

Mindent megel8z az a kérdés, milyen cél-
bél szabdlyozza a jegybank a pénzteremtést?
(Elsbbiekben azt dllitottuk, hogy maga a hi-
telkereslet mdr eleve korldtja a pénzteremtés-
nek... Kell mds szabdlyoz4?)

Itt a jegybank makrogazdasdgi feladataira
kell visszautalnunk. Ez pedig nem mds, mint
a pénzéreék védelme, a likviditds biztositdsa és
a pénziigyi és gazdasdgi stabilitds garantdldsa.
Mds széval: a makroprudencidlis miikodés.

Makrogazdasdgi szinten a pénzérték leg-
fébb 8re a jegybank. A pénzteremtés révén
»monetizalt” kereslet (vagyis, ha hitel révén
tal konnyen jut pénzhez a vdsdrolni kivind
piaci szerepld), az druk drdnak emelkedését,

infldciét okozhat. Amikor a hirtelen megné-
vekedett pénzmennyiség dltal lehetévé tett
kereslet nagyobb, mint a kindlat, a redlgazda-
sdg alkalmazkoddsa elmaradhat a pénzmeny-
nyiség emelkedésétsl. Aremelkedés, inflicié
alakulhat ki. A gazdasdg stabilitdsa megbillen.
Ennek elkeriilése a jegybankok egyik legfon-
tosabb feladata. Ezért torekszenek arra, hogy
a teremtett pénz osszhangban legyen a kinalt
drumennyiséggel.

Nagy kérdés azonban, hogy mérhetd-e a
teremtett — vagy teremtendé — pénzmennyi-
ség? A pénziigyi innoviciék kordban a pénz-
aggregdtumok nehezen szdmszerdsithetdk.
Abbdl indult ki azonban a pénziigytan, hogy
»money matters”, a pénz szdmit. A névekedés
és a pénzmennyiség valtozdsa kozott minden-
képpen kapcsolat van.

Kovetkezd kérdésiink ezért az, milyen esz-
kozei vannak dltaldban egy jegybanknak a
pénzmennyiség befolydsoldsdra?

A jegybanki szabdlyozis valtozatos eszko-
zokkel hat a kereskedelmi bankok dltal terem-
tett és teremthetd pénzmennyiségre. Régeb-
ben még keretrendszerrel, direkt mennyiségi
korldtozdsokkal is éltek. A piacgazdasigban
azonban dltaldban piackonform normativ

megolddsokkal igyekezett a jegybank hatni.

A MONETARIS POLITIKA ESZKOZTARA

A tankényvek hdrom f6 eszkozt idéztek: tar-
talékrdta, kamatpolitika és a nyiltpiaci mive-
letek.

A tartalékrita az egyik, de ma mdr messze
nem a legjelent8sebb eszkdz a monetdris sza-
balyozds szdmdra. A kereskedelmi bank kote-
lezett a jegybanknal tartalék képzésére, a szdm-
latulajdonosok egyenlegei és betétei utdn Ez az
adott kereskedelmi bank tulajdondt képezi a
jegybankndl, amire kordbban nem is fizetett
a jegybank kamatot. (Az MNB-ben is hosszt
idén 4t ez volt a helyzet.) Az EU-ban 4ltald-
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ban piaci kamatot szimolnak fel a jegybankok
a betevé bank javdra. (Az MNB is.) Ehhez az
ideoldgia az, hogy a bank, ha a tartalékok utdn
nem kap kamatot, akkor a maradék betétek-
bél nydjrote(!) hitelek utdn magasabb kamatot
kér, azért, hogy a betétesek elvart kamatde ki
tudja fizetni ( Vagyis ez az érvelés a ,betétek-
bl hiteleziink” elvét alkalmazza.)

A tartalékrita méreékée egyébként az iddk
folyamdn egyre csokkentették. Samuelson
Kozgazdasigtana a 1970-es években még 10
szdzalékot haszndlt a sematikus tananyagi pél-
ddjdban, s erre alapozta a pénzmultiplikdtor-
elmélet bemutatdsit.(Nem csoda, hiszen je-
lenleg is 10 szdzalék a tranzakcids egyenlegek
utdni tartalékoldsi kotelezettség az USA-ban.)
A Saldo-tankonyv 20 szdzalékos rdtdt hasznalt
példaként. Az eurdérendszerben azonban méra
mdr 1 szdzalékra is lecsdkkent a rdta.(Tényle-
gesen 1 szdzalékot tesz ki. A nemzeti jegyban-
kokndl tartand6 és pénzpiaci kamatot fizetnek
utdna.) Tehdt az eurdpai bankrendszer a Koz-
ponti Bank egy eurdjinak akdr a 100-szoro-
sat is megteremtheti! A jegybanki tartalék, ha
nem fizetnek utina kamatot, mint ldttuk, az
érvelés szerint, a hiteladésok felé emeli a ka-
matldbat. Hiszen a bankok — tigymond — meg
akarjak keresni a nem kamatozé részek (tarta-
lékok) utdn is a betéteseknek fizetendé kama-
tot, ami viszont dltaldban az infliciéhoz igazo-
dik. (Senki se tenné be a pénzét bankba, ha az
nem Orzi meg legaldbb a vésdrloéreékée. .. Am-
bar ma mdr létezik negativ kamat.) Kamatot
minden betétre fizetni kell, kiilénben mdsik
bankhoz vinnék a pénzt, ha ott tobbet adnak.
Ezért a tartalékok utdn fizetett kamat — a hi-
vatalos érvelés szerint — egyfajta tdimogatdsa a
hitelkamatok mérséklésének. (Fogalmazzunk
azonban inkdbb ugy, a tartalékokra torténd
kamatfizetés a bankok eredményének névelé-
sét jelenti.)

A tartalékrita valamivel alkalmasabb rest-
rikciéra, mint forditva, a pénzmennyiség no-
velésére. Am durva eszkoz, hiszen emelésének
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hatdsa kétes, ha a bankrendszerben jelentds
szabad likviditds — jegybankpénz vagy jegy-
bankképes értékpapir — van. (Tarafds, 2002)
Aligha lehet a réta csokkentésével a pénzmeny-
nyiséget névelni, mivel mdr ma is nagyon ala-
csony. Ha 0-ra csokken, akkor meg végképp
nincs jelentdsége. Nem korldtozza a pénzte-
remtést.

Napjainkban feler8sodtek olyan gondola-
tok hogy magasabb, netdn 100 szdzalékos tar-
talék elSirdsdval kellene a bankok jelenleg kor-
litlannak tind pénzteremtési lehetdségének
korldtot szabni. (Ldsd az IMF Staff Paperében
megjelent cikket az tgynevezett Chicago-terv
Gjragondoldsirél.) (Benes — Kumbhof, 2012)
Az indok, hogy a mai pénziigyi rendszer vil-
sagkeltd. Gyakran spekulativ tevékenységeket
finansziroznak a teremtett pénzzel a bankok.
Ez a javaslat valéban radikélisan besziikitené
a banki tevékenységet. Valészintleg a speku-
lativ akcidkat is. Sajndlatos médon azonban,
a GDP novekedését is. Ezért megval6sitdsdnak
val6szinlisége mindenképpen kicsi. Igazsdg
szerint az ugynevezett ,Chicago terv”, a 100
szdzalékig tartalékkal fedezett pénzteremtés
(hitelezés) egyfajta visszatérés lenne a szocialis-
ta monobanki kisérlethez. Kézpontilag vezé-
relt pénzteremtési rendszert jelentene. Littuk
azonban, hogy ez a tervgazdilkodds bukdsdval
kudarcot vallott. De ugy tinik, hogy egyéb-
ként sem lehetne a modern vildgban egy ekko-
ra valtoztatdst a szabdlyozdsban a torvényhoza-
sokon keresztiil vinni. Hatalmas ellenérdekek
fesziilnek vele szembe. A ,részlegesen fedezett
pénzteremtés” — ahogy a ,,Chicago-terv” fogal-
mazott — és ilyen a jelen rendszer, nagy haszon
forrdsa a bankrendszer minden szerepl8jének.)

Akkor mi a legdltaldnosabb pénzteremtést
befolydsol6 eszkoz? Napjainkban ez a jegyban-
ki kamatrdta-politika .

Az tgyfelek szdmldjén a jévdirt pénz nem
sokdig marad ott. Nyilvdn felhaszniljék a ka-
pott pénzt vésarldsra a hiteladdsok, s a kliringet
bonyolité elszimoldsi rendszeren keresztiil az a
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szallité (egy mdsik) bankjdndl keriil jévdirdsra.
A partner bankja meghitelezheti ezt a mive-
letet, napi hitellel a vevd bankjinak, (annak,
amely hitellel teremtett vésdrldsi lehetdséget
tgyfelének. Ilyenkor a bankok osztoznak a
pénzteremtés haszndn, hiszen a partnerbank a
napon beliili hiteleire napi kamatot szdmit fel.)
Mint idéztitk azonban, a napi egyenlegek fe-
dezéséhez sziikség van effektiv jegybankpénzre.
Jegybankpénzhez — t6bb formdban — ugyan-
csak kamat fejében jut a bank, ami szdmdra
szintén koltség. A bankkozi piacrdl szerezhetd,
de ennek a piacnak a likviditdsa fiigg a ko-
riilményektSl. Ezért mindenképpen bizonyos
kockdzatot jelenthet a bankkozi piacra vald
hagyatkozds. (A 2008-as valsdg idején ez kris-
talytisztdn ldtszott.) A bankok ezért 4ltaldban
igyekeznek a bankkézi likviditds kockdzatdtdl
fuggetleniteni magukat. Ezt szolgdlja betéti
politikdjuk. A ldtra sz616 szdmldkbdl hosszabb
lejaratra lekotote betétszdmldk kredldsdra 6sz-
tonzik folydszdmla-tulajdonosaikat. A lekdtote
betétek mellett kevésbé kell attdl tartaniuk,
hogy egy mdsik bank nem vagy csak nagy koc-
kézati feldrral hajlandé 8ket jegybankpénzzel
meghitelezni. (Vagyis, igyekszenek csdkkenteni
a likviditdsi kockdzatot). Természetesen a beté-
tek gytijtésekor is osztozik a bank a pénzterem-
tés haszndn: ezittal nem egy mésik bankkal,
hanem a betétessel, aki lekdtote betétje utdn
megkapja a kamatot. De ekkor sem a mi betett
pénziinket adja kolcson a bank. Betétiink csak
biztositék szdmdra, hogy jegybankpénzhez jut-
hat, ha tigyleteihez sziikséges.

Végsé soron a pénzteremtés ,koltségét” — s
vele a bank haszndt is — a hitelad6s fizeti meg,
az, aki a megteremtett pénzt hitel formdjéban
felhaszndlja és hitelkamatot fizet érte. Ennek
nagysdga befolydsolja a hitel irdnti igényt.

A bankrendszer dltal teremtett pénz min-
denképpen 6ridsi tizlet a bankoknak. Mivel
kamattal terhelt, ezért a felvevének megle-
hetésen driga. A hitelkamatban benne van
a bank haszna, kockdzatainak fedezése és a

finanszirozdsban esetleg résztvevékkel meg-
osztott kamatrészek is. Ezért jelentek meg
Gjra és Ujra olyan felvetések, hogy mennyivel
olesébb lenne, ha az dllam sajit maga éltal
nyomott kamatmentes fizet8eszkozt teremte-
ne az 4llampénzelmélet értelmében. (Ahogy
ezt egyébként teszi a valtépénzérmék nyoma-
sakor, amely sok helyiitt kincstdri monopdli-
um.) (Huber, 2014)

De térjiink vissza a ,tankdnyvi” eszkdztdr
harmadik elemére, amellyel a jegybank a pénz-
mennyiségre hat: a nyiltpiaci mtveletekre. Ez
dllampapirok vésdrldsdt és eladdsit jelentette a
jegybank dltal.

A kereskedelmi bankok portféliéjaban ér-
telemszertien van allampapir, hiszen az 4l-
lampapir-aukcidékon — a jegybanki kozvetlen
koltségvetés-finanszirozds tilalma miatt — a
kereskedelmi bankok voltak a partnerek. Ha
szitksége van egy banknak likviditdsra, a jegy-
bankhoz fordulhat, s a tircdjaban [évé dllampa-
pirok fedezete mellett jegybankpénzt kaphat,
a jegybanki rendelkezésre 4dllds keretében. Ha
viszont sok a kereskedelmi bank likvid eszko-
ze és nem tudja azokat megfelelden kihelyezni
a gazdasdgi szférdba, elhelyezheti a pénzét — a
kotelezd tartalékon tdlmenden — betétként a
jegybankban, szerény kamat fejében. (Ezeket
a betéteket természetesen nem lehet kozvet-
leniil kihelyezni a véllalati szférdnak, hiszen a
véllalatoknak nincs a jegybanknal szdimldjuk.)
A jegybank a bankok bankja...

A kereskedelmi bank adott esetben jegy-
banki értékpapirt is vdsdrolhat. A jegybank-
nak természetesen nincs szitksége e mester-
séges befektetési eszkozzel szerzett pénzre, ez
kimondottan likviditdsszikitési céllal kredlt
instrumentum. (Az MNB gyakorlata alkal-
mazta is.) A forgalomban [évé pénz mennyisé-
ge ilyenkor értelemszertien csokken, igy nem
monetizalhat keresletet, tehdt antiinfliciés ha-
tds érvényesiilhet.

Ezekkel a muveletekkel a jegybank valé-
jaban ,bedllitja” a bankok jévedelmezdségét,
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hiszen az éltala a betétekre (vagy kredlt ér-
tékpapirok utdn) fizetett kamat noveli a bank
profitjdt. Hogy mibdl fizeti ezeket a kama-
tokat a jegybank? Eredménye terhére teszi,
vagyis végsé soron a tulajdonos, (nilunk a
koltségvetés) szdmldjéra. A jegybanki egyen-
leggel a kozponti banknak az év végén el kell
szdmolnia a koltségvetéssel. Itt figyelembe kell
venni természetesen a jegybanki tartalékallo-
mény alakuldsdt is, s azt, hogy az adott orszdg
jegybanktorvénye mire engedi forditani a
jegybank ,eredményét”. Mindenesetre pozitiv
egyenlegét, ha van, befizeti az dllamnak, mint
tulajdonosnak, ha viszont minuszba cstszna,
a koltségvetés kiporolja a hidnyt. Hogy ki-
mondottan a monetdris politikdja érdekében
milyen koltségekkel jaré eszkozoket alkalmaz,
abba a jegybanki fliggetlenség jegyében nincs
beleszdldsa a kormdnyzatnak. Akkor se, ha a
kamatok a jegybanki nyereséget csokkentik.
Amennyiben a jegybank dllami tulajdonban
van, mindenesetre az adéfizet8k pénze bédnja,
ha til sok jévedelmet csurgat 4t a bankszek-
torba.

2008 UTANI MARKANS VALTOZASOK

Mir a 2008-as pénziigyi valsig el6tt is, de utd-
na kiilondsen, erésen megvéltozott a helyzet a
nemzetkdzi pénzvildgban. A nagy pénzbdség,
az olcsé hitel, amit lényegében évtizedeken
it a FED politikdja eredményezett, s amelyet
2008 utdn is alkalmazott, valsdgkezelési céllal,
kezdetben nem volt senkinek ellenére. (Leg-
f6képp az USA dllamhdztartisdénak nem, hi-
szen megvették a papirjait, tudta finanszirozni
a hidnydt s konnyen és olcsén refinanszirozni
az addssdgillomdnyit.) Inflicié — a fogyaszt6i
kosdrban mérve — nem volt szdmottevd, igy
nem tlint aggdlyosnak a pénzbdség. Az in-
gatlanpiacon azonban a nagy kereslet, — mint
kozismert — 4dremelkedéshez, buborékképzd-
déshez, majd vilsighoz vezetett. (Az eszkoz-
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drak nem szerepeltek ugyanis az inflicié mé-
résében.) A magdnpiacon beszikiilt a bankok
kozoee a likviditds. Elveszett a bizalom. Senki
nem tudta, milyen helyzetben van a mdsik
bank, nem fog-e cs6dot jelenteni... Nem a tdl-
zott pénzb@ség miatti infldcid, hanem a likvi-
ditdshidny lett hirtelen a 8 gond. Pénz ugyan
volt, (s ma is van) a bankokban, de a bizalom
hidnya miatt a vélsdg idején megmerevedett,
nem forgott. Likviditdssziike dllt be, ami su-
lyos gazdasdgi valsdggal fenyegetett. Ameri-
kidban a FED azért igyekezett mindenképpen
likviditdst pumpdlni a piac intézményeibe,
mert a maginiizletfelek hirtelen visszavonul-
tak a bankkozi hitelezéstdl.

A rossz portf6lidk nagy részét aztdn kita-
karitottdk az dllami ment8csomagok, lassan
helyredllt a bankrendszerben a bizalom. Mégis
azéta is gond van a vildggazdasigban. Nehe-
zen lendiil meg a konjunktdra. Még mindig a
defldcié veszélye lebeg a nemzetkdzi gazdasdg-
ban. Az pedig a piacgazdasdgban éppigy nem
kivdnatos, mint az inflécié. A jelent8s munka-
nélkiiliség miatt tovébbra is az foglalkoztatja a
kormdnyzatokat, hogyan lehetne 6sztonozni a
gazdasdgot. Vajon lehet-e, mint eddig, mone-
taris politikdval?

A jegybankoknak elsédleges feladatuk,
hogy £6 funkcidjuk, a pénzérték 6visa mellett,
tdmogassik a kormdnyzatok gazdasdgpolitikd-
jat.

A hitelek utdn felszdmithaté kamatok szin-
vonaldt alapvetden a jegybanki alapkamat
hatdrozza meg.! Azt az amerikai FED hdrom
évtizeden 4t nagyon alacsonyan tartotta, hogy
a hitelezési kedvet élénkitse. Vagyis a kamat-
politika folyamatosan médot adott a béséges
pénzteremtésre.” Ahogy a kordbbi idészak-
ban, most is szeretnék megtaldlni a mddjit,
miként serkentsék a gazdasidgot. De hogyan
lehet 0 kozeli kamatpolitikdval a gazdasdgot
tovébb élénkiteni? A nulldndl alig magasabb
jegybanki alapkamatot nincs mér hovd tovébb
csokkenteni. Az a tény, hogy az alacsony infld-
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cié miatt a betéti kamatok is alacsonyak, nem
osztondz megtakaritdsra. Pedig nem lehet a
tirsadalom érdeke, hogy a jelenbeli kolteke-
zés miatt a jovdjiikrdl a polgdrok ne gondos-
kodjanak. Ahhoz, hogy a monetdris politika
a normalizdlédds utjdra lépjen, lassan: emelni
kellene az alapkamatot. Korldtozottd vélt te-
hdt a jegybankok monetdris politikdjdban a
kamatpolitika, mint eszkdz.

De nem csak a kamatpolitika problemati-
kus.

A csupdn az dllampapirokra korldtozé-
dé nyiltpiaci miveletek nem tlintek a valsdg
idején elegenddnek. Célzottabb akcidkra volt
szitkség. Ez vezetett a bankoktdl és nem banki
pénzintézetektdl valé kozvetlen értékpapir-
vésdrldsra. A kordbbi tankdnyvi szabdlyokon
tallépve, véllalati papirok (!) megvasdrldsara is!
Ezek a 1épések valdban szokatlan, unortodox
intézkedések voltak. Hiszen a pénziigyi tan-
konyvek évtizedeken 4t azt irtdk, hogy piac-
gazdasidgban a jegybank a bankok bankja,
nem [ép kdzvetlen kapcsolatba a véllalatokkal,
(Ilyen csak a szocialista tervgazdasigban tor-
tént...) Es mégis! A FED megvisirolta Ge-
neral Motors, a General Electric és mds nagy
cégek papirjait a piacon, megakaddlyozandé a
commercial paperek, a véllalati kotvények (ér-
tékpapirok) piacdnak dsszezuhandsit. Vagyis,
a vallalatok kozvetlen finanszirozdsiba szalle
be... (Anderson — Gascon, 2009)

U] idék, aj eszkozok....

De egyéb gond is van. Ez pedig a monetdris
politikak, a Quantitativ Easing (QE) orszdgha-

tdron dtnyulé hatédsa.

QEE — QUANTITATIV EXTERNAL EASING

Valéjéban elgondolkodtatd, hogy mennyiben
volt az Ggynevezett mennyiségi konnyités, az
dllampapir-vdsirldssal megnévelt pénzmeny-
nyiség és annak hatdsa ténylegesen a FED mo-
netdris politikdjanak tulajdonithaté. Az elmult

mdsfél évtizedben ugyanis mds, nagyban jtszé
szereplSk is megjelentek az amerikai piacon.
A kiilfoldi (jegy)bankok mdr az Ggynevezett
QE bevezetése elStt nagy tomegben vasdroltak
amerikai dllampapirokat. Ezzel pedig nyilvin
erdteljesen befolydsoltdk a pénzmennyiséget
(likviditdst) az amerikai gazdasigban. ,Haza-
vitték” azokat a dolldrokat, amelyeket az ame-
rikai rendszer kordbban teremtett, és amivel
nemzetkozi fizetéseket (példdul az amerikai
import6rok) teljesitettek. 2003-ban madr je-
lentds részét tették ki az dllampapir-dllomany-
nak a kiilfsldi jegybankok dltal kézben tartott
dllamkétvények. 2006-ra a kiilfoldi kézben
1év6 amerikai papirok egyharmadot értek el,
kétszer annyit, mint amennyi a FED birtokd-
ban volt. Mondhatjuk, ez volt a ,QE 0” fi-
zis fuggetleniil a FED lazitdsdtdl... Amikor
a FED 2008-ban meginditotta a mennyiségi
lazitds (Quantitativ Easing: ,QE 17) prog-
ramjit, a kiilfoldi intézményi tulajdonosok
- féképp Kina Jegybankja — madr az dllampa-
piroknak mintegy 40 szdzalékdt (!) birtokol-
tdk. A dolldrpénzmennyiség tehdt nem csupdn
a FED, hanem mids jegybankok politikdjdtl
fiiggort! 2015-ben a kiilfoldi kozponti bankok
kezében mésfélszer annyi amerikai 4llampa-
pir volt, mint a FED-nél! Vagyis az amerikai
monetdris politikit nem teljes szuverenitdssal
alakitotta a FED. (C. Reinhart, 2016). A FED
mdsodik és harmadik ,QE csomagja”, a QE2
és a QE3 éppen ezért mdr kevésbé volt ered-
ményes, mint az els8, mint ezt az elemz8k meg
is dllapitottdk.

Miére? Azért, mert — szemben az elsé cso-
maggal — ekkorra mdr a nemzetkozi fejlemé-
nyek nem tdmogattdk a FED bdséges likvi-
ditdst teremtd politikdjéc. Mig kordbban a
likviditdsbdviiléshez a kiilfoldiek is hozzdjd-
rultak az amerikai dllampapirok massziv véte-
lével, 2013 utdn médr nem. A fejlédé8 orszdgok
ugyanis a viltozé olaj- és nyersanyagpiaci de-
konjunktiira miatt kezdték nem venni, hanem
eladni az amerikai dllampapirjaikat.(Ezekben
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a dontésekben a FED bejelentésének a hatdsa
is benne volt, ti. hogy szindékdban 4ll norma-
lizdlni monetdris politikdjdt, s lassan emelni
fogja az alapkamatot.) (C. Reinhart, 2016)
(Nem biztos, hogy a kiilfoldi tulajdonlds volu-
mene csokkenni fog, csak kérdés, hogy magin
vagy dllami lesz-e. A magdnt8ke szdmdra az
amerikai dllampapir még mindig ,biztos kiko-
t8” a viharos id6kben, de a magdnkézben 1évd
papirok mozgdsa sokkal t6bb bizonytalansi-
got visz a folyamatokba, mint a jegybankok
jobban becsiilhetd magatartdsa.)

Ebbél szdmunkra az a leszlirend tanulsdg,
hogy a globalizdlt viligban egyetlen jegybank
sem, még a FED sem teljhatalm ura a pénz-
teremtés befolydsoldsdnak.

De vessiink egy pillantdst arra a kérdésre,
hogy mitdl is volt a kiilfoldi orszdgok jegy-
bankjainak akkora tartaléka, amit olyan 6ri-
4s mennyiségekben amerikai 4llampapirokba
fektettek be?

Az amerikai olcsé pénz politikdjéval pér-
huzamosan az dzsiai orszdgok, igy Kina, ro-
hamosan névekvd exporttal tett szert jelentds
dolldrbevételekre. (Ez a folyamat jelentds,
részben éppen az amerikai tSkebefektetések
kovetkezménye volt, de szimos mds fejlett or-
szdg is élt a t6keimport-korldtozdsokat felold
kommunista Kina 4ltal ajénlott lehetdséggel.)
Az igy keletkez8 exporttobblet megnovelte a
renminbi (jian)® irdnti keresletet, ami a kinai
valuta felértékeléséhez vezetett — volna. Min-
den tartds exporttobbletnek ilyen hatdsa lehet.
Mivel a kinaiaknak a felértékel6dé valutaex-
port-mérséklé hatdsa kedvezétlen lett volna,
ezért a jegybank beavatkozott a devizapiacon,
és felvdsirolta — teremtett hazai valutdért — a
dolldrtalkindlatot. Fenntartva igy a renminbi
alulértékeltségét, s ennek exportdsztonzd ha-
tésdt. Az elmdlt 15 évben mintegy 4000 mil-
lidrd dolldr halmozédott fel a Kinai Kézponti
Bankban. Minden jegybank alapvetden hitel-
miiveletekkel teremt pénzt, de devizavdsarlds-
sal is teremthet sajdt valutdt. S itt ez tortént.
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A kinai jegybank igy hatalmas devizatartalé-
kokat halmozott fel.

A modern bankrendszerben jegybankpénz
teremtésével a kozponti bank azt a kdtelezett-
séget villalja magdra, hogy az adott (nemzeti)
pénz barmikor dcvélthaté lesz mds valutdra.
Hiszen konvertibilisek a valutdk, s ezt végsd
soron a jegybankoknak kell garantdlniuk.

Ennek a garancidnak a biztositéka a jegy-
banki devizatartalék. Ma mir, amikor a valu-
tdknak nincs kotelezd 4dtvdltdsi drfolyama, a
pénzpiacon tulajdonképpen bérki, bdrmikor
megkisérelheti a nemzeti pénzt mds valutdra
devéltani. Csak az a kérdés, hogy ez milyen dr-
folyamon sikeriil. Ha valaki ki akarja vinni a
valutdt az orszdgbdl, 4t akarja vdltani, akkor
eladdsra kindlja. A jegybank feladata azonban
a valuta belsd értéke mellett a kiilsd ércékének
is az 6rzése. Ha a dolldrra valé visszavaltds igé-
nye tomeges, akkor az drfolyam csokkenne. Az
drfolyam esése a kiils§ érték csokkenését jelen-
tené, ami aztdn a belféldon gerjesztett infldcié
miatt a hazai valuta vésdrléerejét is rontja, azaz
elébb-utébb a belsd érték is csokkenni fog.
Ilyen esetekben a pénz kiilsé és bels6 értéké-
ért egyardnt viéllalt feleldssége miatt keriilhet
cselekvési kényszerbe a jegybank. Ha tilkini-
lat van sajdt valutdjabdl, be kell avatkoznia,
amennyiben az 4rfolyamszintet 8rizni akarja.
Hogy tehdt ne legyen infliciét okozé leéreé-
kelddés, vésdrolni fogja sajit valutdjit. Ehhez
kell a devizatartalék.

Kindban azonban ezzel ellentétes gazda-
sagpolitikai cél volt a jegybanki beavatkoza-
sok hdtterében. A jegybank nem akarta, hogy
valutdja irdnti kereslet felsréfolja valutdja 4r-
folyamdt, mert az versenyképtelenné tenné a
nemzetkdzi kereskedelemben az orszdg gaz-
dasdgdt. Ilyenkor — ez a szdmdra a konnyebb
feladat — sajdt valutdt ad el, hiszen azt terem-
teni is tud. (A pénzteremtésnek — ugyebdr — a
devizavasarlds a mdsik forrdsa.)

A kinai gazdasigpolitika kapott is ezért
birdlatot, béven az amerikai agytrosztokedl.
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A PIIE (Peterson Institute for International
Economics) szakértéi mar évek éta cikkeztek
arr6l, hogy jét tenne a nemzetkozi egyen-
sulyhidnyok csokkenésének, ha Kina hagynd
valutdjér feléreékelddni. Igy lefékezédne a no-
vekedése, s ilyen médon kiigazodndnak a je-
lenleg tdlzott nemzetkozi egyensulytalansdgok.
A piac miikédése az egyenstly irdnydba hatna.
(Volt is ilyen irdnyt hatdrozott politikai nyo-
mids amerikai részr6l. Ennek Kina sokdig ellen-
allt, s csak szerény mértékben tett eleget neki.)

Kétségteleniil piactorzitd szerepe van az
ilyen jegybanki beavatkozdsnak. Nemigen bi-
ralhatjdk azonban a nemzetkozi szervezetek
az effajta politikdt — pedig elveikkel iitkozik
a piaci tigyletekbe val6 egyértelmd dllami be-
avatkozds —, hiszen azt meg nem tudtdk elérni,
hogy a jelentds befolydst gyakorolé kozponti
bankok (FED) a sajét monetdris politikdjuk
alakitdsindl figyelemmel legyenek annak a
kiils6 orszdgokra gyakorolt hatdsira. Gya-
korlatilag az IMF-nek szinte semmi rdhatdsa
nincs rendszeres konzulticiéi alkalmdval az
USA pénziigypolitikdjéra. (frott malaszt volt
minden megallapitds, amely példdul a deficit
csokkentésére vonatkozott.) Mondhatjuk, év-
tizedeken 4t egyenesen forditott volt a kapcso-
lat. Az USA mozgatta az IMF mechanizmu-
sat. A belsd gazdasagi, foglalkoztatdsi gondok
mindig fontosabb szerepet jdtszanak a mone-
taris politika formaldsiban, mint a hatdron dt-
csorduld (spillover) hatésok.

Egy nagy orszdg monetdris politikdja pedig
spillover hatdst valt ki mdsokndl. A jelenlegi
nemzetkdzi valutdris rendszertelenségben -
»non-system’-ben, (ahogy Rajan fogalmazott
egy beszédében) —, a nemzetkozi gazdasdg ba-
jaira alkalmazott orvossdgok tobb kdrt okoz-
nak, mint amennyi hasznot hajtanak eredeti-
leg otthon. A fejlett orszdgok QE-jére adott
vélaszreakcidkat Raghuram Rajan szemléletes
kifejezéssel Quantitative External Easingnek,
kiils6 mennyiségi konnyitésnek (QEE) nevez-
te el. (Rajan, 2014)

Ily médon egyfajta kozvetett pénzhigitdsi
verseny folyik a nemzetkozi piacon. Az orszé-
gok minden eszkozzel kiizdenek a nemzetkozi
keresletbdl val6 részesedésért. Kissé hasonlit a
helyzet az 1930-as évek leértékelési versenyé-
hez, amikor egymds utdn értékelték le valutd-
ikat az orszdgok, hogy pillanatnyi elényhoz
jussanak a kiilkereskedelemben. A fejlédé
orszégok a kozelmultban a ’90-es években
szerzett keserves tapasztalataik miatt — amit
a hektikusan kivonulé és vélsigot okozé for-
16 t6ke drasztikus leértékelé hatdsa jelentett
— mindenképpen exporttdbbletekre toreksze-
nek, hogy kell8 tartalékokat halmozzanak fel
a nemzetkozi gazdasdgi sokkok kivédésére. Ez
a versengés semmiképpen nem lehet a célja a
fejlett orszdgok — elsésorban az USA — mone-
téris politikdjanak, hiszen igy is nagy az dzsiai
orszigokkal a deficitjiik. Pedig pénzteremtési
gyakorlatuk éppen ehhez vezet.

Amennyiben el lehetne érni, hogy a jegy-
bankok a kiilsé kovetkezményeket, annak
esetleges visszahatdsdt sajat gazdasdgukra mér-
legeljék, akkor elképzelhetd lenne valamivel
ésszer(ibb magatartds a monetdris politika ird-
nyitéindl, vildgszerte. (Hiszen, amikor a FED
kijelentette, hogy az unortodox politikdkbél a
normalizilds felé lasst 1épéseket tenne, a t6ke-
mozgds most is gyorsan véltozott — s nem fel-
tétleniil a fejlett orszdgok dltal kivint médon
és irdnyban — a periféria részérél.)

PENZTEREMTES ES GLOBALIZACIO

De vessiink egy pillantdst mindezen jelenségek
mélyen fekvd okaira! Mi a magyardzata annak,
hogy a pénzteremtés ilyen nagy hatdssal van
mds orszdgok monetdris politikdjdra? Mitdl
vannak ilyen volumenben hektikus, hirtelen,
drfolyamokat megrengetd tékedramldsok a
globalizdlt vildgban?

Alapvetéen két oka van. Egyik, hogy (a
fejlett) orszdgokban rengeteg a folos téke, a
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misik, hogy az tdlzottan szabadon dramlik a
viliggazdasigban. (Limfalussy, 2008)

Rengeteg szabad t8ke halmozédott fel a vi-
ldggazdasigban, amely nem taldl j6 lehetdsége-
ket a redlgazdasigban. Ahogy Raghuram Rajan
megfogalmazta: nem megtakaritdsbéség van,
hanem befektetéssziike. Ezek a f6los t8kék pe-
dig az utébbi évtizedekben viligméretekben
szabadon dramlanak az egyes gazdasigok ko-
zott, gyakorlatilag rovid tdvi profitmotivdci-
6tél vezettetve.

Ha ennyi a szabad t8ke, akkor teljességgel
érthetd, hogy a hagyomdnyos, a ,semmibdl
egy 4j vildgot” teremtd pénzteremtési mecha-
nizmus, mint amilyen a II. vildghdbord utdn
miikddote, teljesen foldslegessé valt. Pénz van,
kiilonboz8 pénziigyi aktivakban, (ha kicsapé-
dott formdban is). Valakinél. Csak meg kell
talalni, és visszavaltoztatni likvid eszkozzé.

Azonban, hogy jobban megértsitk a hely-
zetet, tisztdzni kellene azt is, hogy mitdl is
van ennyi f6l6s, pénziigyi aktiva formdjéban
ykijegecesedett” pénz. Taldn marxista tanok
rémlenck ol az id8sebb korosztdlynak, ha azt
mondom, a kizsdkmdnyolds ténye miatt. De
fogalmazhatunk a polgdri gazdasdgtan nyelvén
is. Az elmult negyedszdzadban a bér és a profit
kozotti osztozkoddsi ardnyok egyértelmiien a
profit javdra tolédtak el (Stiglitz, 2013). Ha
nem béviil a vdsirléerd a fogyasztdsi cikkeket
fogyasztd rétegeknél, el6bb-utébb feltorlédik
a befektetést keres§ pénztdmeg, hisz nincs
mire beruhdzni. Ezek a pénzek (jovedelmek)
pénziigyi befektetéseket kerestek. Egyre na-
gyobb iizlet lesz ezért a megtakaritott pén-
zek, az ezekbdl képzett értékpapirok kezelé-
se, forgatdsa. Tény és valé, hogy azokban az
idészakokban, amikor a jévedelmi és vagyoni
kiilonbségek nagyon erételjesen fokozddnak,
s a realizdlt profitok, megtakaritdsok nem ta-
ldlnak a redlgazdasigban kozvetlen befekteté-
si, elkoltési lehetéséget. Igy pénziigyi aktivik
formdjdban virnak az esetleges redlbefektetési

alkalomra. S addig: forognak.
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A pénzteremtést illetéen benniinket az ér-
dekel f8képpen, hogy a két szektor: a pénz- és
a és t6kepiaci intézmények szoros kapcsolata
hogyan vilt ilyen szorossd, intézményessé , s ez
hogyan adott 1okést a pénzmennyiség (likvidi-
tas) novekedésének?

Mi is tortént az elmilt id6ben az értékpa-
pirpiacon?

Azzal, hogy az j befektetési eszkdzok ked-
vezd hozamokat kindlva a hagyomdnyos meg-
takaritdsi formdkbdl kicsalogattdk a pénzt, azt
a bankintézményekhez tovdbb csatorndzva,
likviddé tették. A bankok djra nyujthattak
friss hiteleket, hiszen az eladott hitelportf6lié
friss pénzt pumpdlt a bankrendszerbe. A ban-
kok hitelnyujtdsi lehetdségei a tSkepiaccal
kiépiile kapcsolat kovetkeztében béviiltek.
A modern pénzelmélet — mint utaltunk rd -
ezért beszél ma mér arrél, hogy nem a terem-
tett pénzmennyiség, hanem az dgynevezett
likviditds van Osszefiiggésben a redlgazdasig
alakuldsdval. (O. Issing, 2007; Acs A. 2014;
Botos, 2015) (S itt most a likviditdsnak azt
a fogalmdt vizsgiljuk, amely egy pénzdssze-
get jelent.) A likviditds fogalmaban — ldctuk,
a hagyomdnyos pénzmennyiség(ek)en tal —
benne van a gyorsan pénzzé teheté pénziigyi
aktivdk volumene is. (O.Issing: 2007; Botos,
2015) Ha kindlkozik redlgazdasdgi iizlet, a
~megfagyott” pénz gyorsan életre kel, s belép a
szitkséges pénzfunkcidba, fizet8eszkozzé vélik.
A fedezettel nyujtott hiteleknél is ez a helyzet.

Nem csak dru vagy ingatlan lehet fedezet.
Pénziigyi befektetés, vagyoni értékli kovete-
I¢s is. Ertéket testesitenek meg: kotvények,
kincstarjegyek, egyéb forgathat6 értékpapirok.
Ezekben valakinek a kicsapddott pénze van,
amit, ha kell, vissza lehet alakitani banki hi-
telmechanizmuson 4t fizetdeszkdzz¢, pénzzé.
Jelzdlogfedezetnél a tart6s haszndlati érték, va-
gyontdrgy meghatdrozott értéket képvisel, ami
visszaaktivalédik a forgalomba, druvd, amikor
a fedezetet pénzzé teszik. Mivel azonban mar
dtalakult a pénzbdl termékké, nem tudni pon-
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tosan, hogy a termék mit ér. Csak az eladdsakor
deriil ki. Eppen ezért kérnek magasabb nomi-
ndlis éreékd jelzdlogfedezetet a bankok, mint
maga a hitel értéke. Hogy biztonsdggal kike-
riiljon az esetleges eladdsbdl a tartozds Gsszege.

A bankok nyujtottak az ingatlanvdsdrldsi
vagy -épitési hiteleket. Majd azokat értékpa-
pirositva, eladtdk. Nem kellett tehdt vdrni a
hosszt lejératd hitelek tériilésére, nyomban le-
hetett jabb tigyfeleket toborozni, hiszen ismét
volt elegendé likvid eszkoz a bankban. A gaz-
dasdg az épitdipar huzderejének kdszonhetben
gyorsan novekedett. Az olcsé pénz politikdja,
mint ldccuk, olyan hitelezési boomot indi-
tott el, amely felverte az ingatlandrakat. (Ezt
azonban nem tekintették inflicidnak, s igy
nem reagilt rd a pénziigyi politika sem, mert
az ingatlandrak, eszkdzdrak nincsenek benne
a fogyaszt6i kosdrban.) A bonyolult pénziigyi
innovdciok, értékpapirositdsi technikdk és a
hitelmindsitd intézetek felelStlensége kovet-
keztében, mint ismeretes, hatalmas ingatlan-
buborék alakult ki 2007-re. A mesterségesen
felfajt” gazdasig hirtelen 6sszeomlott, amikor
kideriilt, hogy szdmos hitelfelvevé nem tud t6r-
leszteni Az amerikai kormdny is mentécsoma-
gokat dolgozott ki. A FED eszkozvdsarldssal,
forrdsjuttatdssal avatkozott be. Olyan pénziigyi
cégek érdekében, amelyek valéjdban nem gya-
korolnak feltétleniil tovagy(ir(iz8 hatdst a gaz-
dasdgra. (Ha a befektetési intézmények nem
foglalkoznak fizetési forgalom bonyolitdsdval,
nem gyldrdzik gyorsan tova a domindhatds.
Azoknak az intézményeknek a megingdsa az
igazdn veszélyes, amelyek a fizetési forgalmat
végzik. Vagyis a kereskedelmi bankoké. Azo-
kat valéban meg kell védeni.)> Tény, hogy a
legutébbi valsdg alkalmdval nemcsak bankok,
de befektetési intézmények megmentéséére a
pénziigyi szektorért hegyeket mozgatott meg a
FED. A Wall Street taldin még fontosabb, mint
a Main Streect...

A pénziigyi szektor e folyamatok eredmé-
nyeként a GDP egyre nagyobb részét mond-

hatja magiénak. Egyre tobben és tdbbet fog-
lalkoznak e pénziigyi eszkdzok kezelésével,
forgatdsival. Egyre nagyobb jovedelmeket
szakitanak le ezek az intézmények a meg-
termelt értékbél. Ezt a jelenséget nevezzik
financializdciénak.

A pénziigyi szektor rdtelepedése a gazdasdg-
ra sokak dltal vizsgdlt folyamat.(Orhangazi,
2008; Belydcz 1., 2014; Botos K., 2014) Szd-
mos szerzd mutatta be a kozelmultban a va-
gyonok fokozott koncentriciéjde is. (Piketty,
2015)

Ne nyugtatgassuk magunkat azzal, hogy a
hatalmas t8kék viligméretben kordntsem fo-
loslegesek, hiszen a vildggazdasig szdmos ré-
gidja igényel(ne) tékét a fejlédéséhez. Tekin-
tettel kell lenniink ugyanis a vildg pénziigyi
rendszerének szegmentaltsdgdra. Vagyis arra,
hogy az adott devizdban felvett hitelt abban a
valutdban kell visszafizetni, amiben felvettiik.
S nem korldtlan az olyan hiteligények volume-
ne, amelyek eredményeként megtermelddik a
torlesztéshez sziikséges deviza is. Még ha a hi-
tel — hazai valutdban — megtériil is. (Szdz Janos
fogalmazta meg, hogy a pénznek idédimenzi-
6ja van. Hozzdtehetjiik, a valutdk kibocsdts-
inak kiilonbsége miatt a valutdknak térbeli
dimenzidja is létezik.)

Jelentds irodalma alakult ki a vélsig utdn
annak a gondolatnak, hogy valéjiban nem
célszer(i kiilsé kolesdnforrdsbdl — mds dleal ki-
bocsatott valutdbdl — finanszirozni a noveke-
dést az egyes gazdasigokban. (Rajan igy véli.
Eichengreen meg egyenesen ,eredeti blinnek”
nevezte a kiilfoldi devizahitel felhasznala-
st a gazdasdgi novekedés finanszirozdsdra.)
(Eichengreen — Hausmann — Panizza, 2005)
Ha ugyanis els6dlegesen hazai sziikségletre
termel$ beruhdzdst finansziroz a kiilfsldi for-
ras, akkor roppant kérdéses, hogy torlesztésére
milyen dron (drfolyamon) lesz majd pénz az
adott gazdasdgban. A fogyasztdsi céla felhasz-
naldsndl meg kiilonésen kérdéses a visszafize-
tés, hiszen ott nincs kapcsolat az értéktermelés
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és a hitel kozott. Az elmult évtizedek valuta-
vélsigai pedig dontdéen ilyen hitelakcidkrdl
széltak. (Ldsd ingatlanberuhdzdsok)

ZARO GONDOLATOK

Idézziik fel 6sszefoglalé jelleggel tanulma-
nyunk gondolati ivét!

Megallapitottuk, hogy a pénzteremtés nem
forrdsokbdl torténik, a bankok pénzteremté-
si privilégiumdn alapul. A kialakult szabalyok
szerint nem betétbdl sziiletik a hitel, hanem
forditva, a hitelbél a beté.

A modern bankrendszerben a kereskedelmi
bankok teremtenek pénzt, a hitel mechaniz-
muséval. Készpénzt azonban csak a jegybankok
teremthetnek. A bankoknak olyankor, ha tigy-
feleik bankjegyet kivdnnak felvenni, vagy ha a
bankkézi kliringekben az egyenlegeket rendez-
ni kell, jegybankpénzre van sziikségiik. (Ahhoz
is, hogy a tartalékoldsi kotelezettségiiknek ele-
get tegyenek. Ez az el8irds azonban a rdta csok-
kenésével egyre kevésbé jelentds.) A bankok és
a jegybank pénzteremtése kozott kapcsolat van,
de az elsd 1épést a kereskedelmi bankok teszik
meg, s nem pedig forditva, azaz nem a jegy-
bank hatdrozza meg a teremtendd pénzmeny-
nyiséget. A jegybanki szabdlyozds a gazdasdgi
stabilitds érdekében igyekszik korldtot szabni a
pénzteremtésnek, a bankfeliigyeleti el8irdsok,
a kamatrdta és az értékpapirokkal kapcsolatos
miiveletek révén. (A tartalékrdta szerepe visz-
szaszorult.) A hatalmas mennyiségl pénziigyi
aktfvik azonban a likviditds részei lehetnek, a
banki pénzteremtés segitségével visszaalakulva
fizet8eszkozzé. Hogy miért van ennyi pénziigyi
eszkdz, erre a magyardzat a jovedelmek foko-
z6d6 osszpontosuldsa a t8ketulajdonosokndl.
Aminek eredménye a névekvd financializdcid, a
pénziigyi szektor tulstlya a gazdasigban.

A pénziigyi valsdg 2008 utdn 4tirt szimos
kordbbi szabdlyt. A ,helikopter-pénzszérds”
elméletének részét képezte a drasztikus alapka-
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mat-csokkentés. Mivel ez nem volt elegendd a
hitelezés — és igy a pénzmennyiség — novelé-
sére, a jegybankok tovdbbi unortodox eszko-
zoket vetettek be. Nemcsak dllampapirokat,
de egyéb pénziigyi eszkdzoket is monetizéltak.
Sé, véllalati éreékpapirokat is vdsdroltak. Ez-
zel megdélt az a tétel, hogy a jegybank elvileg
nem léphet kapcsolatba a redlszférdval.

Az amerikai FED tevékenységén jél lithaté
médon mindent megmozgatott az értékpapir-
piaci tizletdg megmentésért. Ennek rendelte ald
mennyiségi konnyitési (Quantitative Easing)
politikdjét. A belsé gondok orvosldsa azonban
nemzetkdzi kihatdssal van. A megnévekedett
pénzmennyiség talcsordulé  (spillover) hatdsa
egyfajta Quantitative External Easing-et ered-
ményezett, azaz, pénzhigitdst mds orszdgokban,
valutdjuk drfolyamdnak (alulértékeltségének)
meg6rzésére. Igy dollirokat halmoznak fel,
amelyek visszadramldsa a kibocsdté orszdgban
(f6képp az USA-ban) semlegesitheti a pénz-
mennyiség szabalyozdsi eréfeszitéseket. Célszert
lenne ezért a kulcsvaluta-kibocsdtoknak intéz-
kedéseik nemzetkozi hatdsait is figyelembe ven-
ni. Mdsok, de végsd soron sajit érdekiikben is.

Mindez egyértelm(ivé teszi, hogy a pénzte-
remtés kérdésének elméleti tisztizdsa elSttiink
4ll6 hatalmas feladat. A megoldds a redlgazda-
sdg alaposabb elemzését, a jovedelemtermelési
és elosztdsi viszonyok, a tdrsadalmi-gazdasdgi
rend Gjragondoldsit igényli.

A jelenlegi pénziigyi vélsdg lithatéan nem
oldhaté meg pusztin monetdris eszkozokkel.
Sziikséges a fiskdlis politika feliilvizsgélata is.
Az is vildgos, hogy megfeleld fizet6képes ke-
reslet nélkiil a t6ke nem taldl termékei szimdra
vevdt, tehdt a jovedelemosztozkodds mecha-
nizmusainak dtgondoldsa is sziikséges. A hi-
telezés, a puszta pénzteremtés dltal lehetséges
osztonzés a gazdasdg ndvekedéséhez kevés.
A pénz csak sziikséges, de nem elégséges felté-
tele a folyamatnak. Az ismert mondds szerint
a vodrot oda lehet vinni a 16hoz, de nem lehet
kényszeriteni, hogy igyék is beldle.
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JEGYZETEK

! Az egyre integraltabb viliggazdasigban az USA ve-
zényli alapvetéen a folyamatokat. Ezért hivatkozom
gyakran az amerikai példdra. Mivel eurdpai kontex-
tusban pedig az ECB tolt be hasonlé szerepet, ese-

tenként az eurdpai rendszert is idézem.

2 ’
“ Ez volt az dgynevezett ,,Greenspan put.”, a ,nagy

taldlmdny”, csaknem elndkségének hdrom évtize-
dére. Azért, hogy az alacsonyan tartott dollirkamat
biztositsa amerikai gazdasdg egyenletes, 2 szdzalékos

novekedését

3 A renminbi elnevezést a jiianra, a kinai valutdban az

amerikai szaknyelv haszndlja
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