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A pénzelmeélet megujulasa
valsagok idején

A mai modern gazdasag miikodésének megértéséhez, a 2000-es évektol uj kihi-
vasokat megjelenit6 pénziigyi valsagok és a vilagjarvany nyoman kialakulé hely-
zet gazdasagpolitikai kezeléséhez ad ujszerii keretet az a monetaris elmélet, ame-
lyet a nemzetkdozi szakirodalom endogén pénzelméletnek nevez. Ebben a nagyon
régi, az 1600-as évekre visszanyulo, valamint a nagyon 4j - a mai gazdasagpoliti-
kai beavatkozasokat keretez6 - megfontolasok 6tvozédnek, amelyek k6zos eleme
a bankrendszer miikddésének, a 20. szazad elejétdl a jegybank szerepének és funk-
ciéinak ujszerti értelmezése. Irasunk ezt tekinti 4t az elmélettorténeti el6zmények-
t6l a mai gazdasagpolitikai alkalmazasokig.*
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Bevezetés

Korunkban a hagyomdnyos kozgazdasagtani elmélet a pénzteremtést az allami
funkcidkkal felruhazott jegybank és az allam képviseletében a koltségvetési fel-
adatokat ellaté minisztérium (Magyarorszagon és sok mds orszdgban a pénziigy-
minisztérium, az Egyesiilt Allamokban a Department of the Treasury) egyiittmi-
kodésében értelmezi. Ezt a folyamatot vizsgaljuk meg ebben az irasban. Bemutat-
juk, hogy a gazdasag f6bb szerepldi — a maganszektor, a bankszektor, a jegybank és
az allam - sszevont mérlegeiben leirt folyamat milyen Osszefiiggéseket tiikroz, és
ezek milyen valtoztatasokat indokolnak a pénzteremtés folyamatardl alkotott kép
elméleti értelmezésében.
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Az allam vagy a jegybank éltal iranyitott pénzteremtés elmélete a pénzforgalom
szempontjabol csak egy kisebb részt vesz figyelembe. Ez a kiilsé pénz vilaga. A jegy-
bank ennek a pénznek a mennyiségét tartja kézben, ezt tudja kozvetleniil befolya-
solni. Hitelezési tevékenységiikkel a bankok is pénzt teremtenek. Ezt belsd pénznek
nevezziik (Abel [2019]). A gazdasig pénzigényének valtozdsat lényegében e belsé
pénz mennyiségének a valtozasa elégiti ki. A piac hitelsziikségleteihez igazodd
pénzteremtés révén a gazdasag endogén modon megteremti az igényeihez sziikséges
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pénzmennyiséget. A ,belsd” jelz6 a pénz mellett a piacra utal, a konjunktura alaku-
lasahoz alkalmazkod6 médon teremtett hitelpénzt jeloli. A ,kiils6” vagy nem piaci
moédon az allam 4ltal teremtett pénz az dsszes pénz hozzavetdleg 5-10 szazalékat
teszi ki. A pénzmennyiség donté része, a piacgazdasdgokban koriilbeliil 90-95 sza-
zaléka endogén modon, a kereskedelmi bankok hitelezése utjan keriil forgalomba,
és a hitel visszafizetésével sztinik meg.

A pénzteremtés kérdésének a hagyomanyos felfogastol eltéré megkozelitése a torté-
nelem soran gyakran a nagyobb valsagokat kovetden keriilt el6térbe. Ezek olyan id6-
szakok, amikor zavar tamadt a pénzellatasban, és jellemzden az allami pénzteremtés
nem tudott 1épést tartani az igényekkel. Ilyen korszakokban a bankok szerepe meg-
nétt, és a banki pénzteremtéssel kapcsolatos zavarok sulyosbodtak. Ezekben az idésza-
kokban az elméleti gondolkodas is alkalmazkodott a gyakorlati igényekhez. A banki
pénzteremtés az elméleti megkozelitésekben is helyet kapott, amelyek a bankokat
nem pénziigyi kozvetitd, hanem pénzteremté szerepben értelmezték. Ez 6nmagaban
valasztovonal a hagyomanyos (féaramu) elmélet és a tanulmanyunkban bemutatott
Uj elmélet kozott, amely a bankok pénzteremtd szerepét helyezi el6térbe.

A kiilonbséget sémakba rendezziik, s a mennyiségi pénzelmélettel 6sszevetve
mutatjuk be azt az elméleti keretet, amelyben egy leegyszeriisitett, de konzisztens
makrogazdasagi mérlegrendszerben abrazoljuk az osszefiiggéseket. A konziszten-
ciat a szamviteli keret alkalmazdsa biztositja. Az itt bemutatott megkozelités részle-
tes attekintése megtalalhaté Lavoie-Godley [2006] irasaban, a posztkeynesi elmélet
legismertebb Gsszefoglalasat pedig Lavoie [2014] tartalmazza.

A pénzfolyamatok, a pénzteremtés folyamatdnak elméleti kerete két tipusba sorol-
hato. Ez egyben korszakokat is jelent, a dominans elmélet uralkodé idészakait. E16-
sz0r a jelenbdl indulunk ki, és bemutatjuk a ma féaramnak tekinthet6 felfogas hia-
nyossagait. Ez a pénzteremtést a jegybank altal - a jegybankpénzen, vagyis a mone-
téris bazis' alakitdsdn keresztiil - a pénzmultiplikdtor mechanizmusa alapjén térténé
pénzteremtésként értelmezi.

Ezzel szoros kapcsolatba hozaté a folyamatnak a kereskedelmi banki oldalrdl tor-
ténd leirdsa, amely a kereskedelmi bankokat pénziigyi kozvetité intézményekként irja
le. Ezek egyedi szinten a betéteket hitelezik, a megtakaritasokat kozvetitik a beruhaza-
sok céljara, de pénzteremtést nem valdsitanak meg. A féaram tehat lényegében abbol

' A monetéris bézissal szinonimaként hasznaljuk a tartalék pénz, jegybankpénz (high powered
money vagy a Bank of England narrow money), valamint a kiils6 pénz fogalmat. Ez tartalmazza a for-
galomban 1év6 készpénzt, a kereskedelmi bankok készpénzallomdnyat és a kereskedelmi bankok jegy-
bankndl elhelyezett tartalékait. A pénzkindlat fogalma ett6l eltér: ez a forgalomban 1év6 készpénz és
a kereskedelmi bankokndl a nem banki szektor altal elhelyezett betétek Gsszege.
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indul ki, hogy a jegybank a miiveletein keresztiil kozvetleniil irdnyitja a pénzteremtést,
és igy szabalyozza a pénzmennyiséget (mennyiségi pénzelmélet).

Az irasunkban bemutatott elméleti felfogas ezzel gyokeresen ellentétes, ez ugyanis
abbdl indul ki, hogy a pénzteremtés dontd részben a kereskedelmi bankok hitelezése
Gtjan torténik. Erdekes médon e felfogas a valsdgnak ,,készonhetéen” napjainkban
attorésként terjed a modern monetaris elméletet (Modern Monetary Theory) megala-
pozo endogén pénzelmélet formajaban. Mi is ezen elmélet mellett allunk ki. Bemutat-
juk, hogy erre tamaszkodva tj gazdasagelméleti kerethez jutunk, amely sok, ma szorit6
gazdasagpolitikai probléma kezeléséhez alkalmas megkozelitést jelez.

Vazlatos ismertetést adunk az elmélettdrténeti hattérrol, amely gyakran hosszu idére
tekint vissza. Talan meglepd, hogy a legrégebbi gyokerekkel mégis a napjainkban teret
nyeré modern monetaris elméletnek az az eleme rendelkezik, amely az endogén pénz-
elmélet magja, és a kereskedelmi bank pénzteremtésének el6térbe helyezését alapozza
meg. Ez a mag az 1600-as évekre nyulik vissza, de késébb is — altalanosan elfogadott
megkozelitésként — tobb hullimban megjelent. Az sem tekinthet6 véletlennek, hogy ezt
amegkozelitést legtobbszor olyankor tekintették evidencianak, amikor az allamaddssag
finanszirozasa valsagba kertilt, a hosszt haboriskodas miatt a kincstar forrasai elapad-
tak, vagy gazdasagi recesszio miatt a bevételei megcsappantak. A modern monetaris
elmélet el6térbe keriilése szintén a sok szempontbdl hasonld kihivasokra adott véla-
szaval magyarazhat6. A globalis pénziigyi valsag és a nyomaban kialakult recesszio,
majd stagnalas kezeléséhez kapcsolodo uj pénziigyi eszkozok és technikak alkalmaza-
sat ennek az elméletnek a keretében lehetett értelmezni. E megkozelités felhasznalasa-
val kaptunk magyarazatot az agresszivan expanziv (rendkiviil laza) monetaris politika
hatasainak értelmezéséhez, példdul ahhoz, hogy a pénzmennyiség gyors ndvekedése
sokakat meglepé médon sok éven keresztiil nem vezetett inflaciohoz. Ez az tj megko-
zelités kinalt gazdasagpolitikai keretet 0j eszk6zok bevetéséhez.

A koronavirus-jarvany éltal kivéltott valsag napjainkban kibontakozé eseményei
sok hasonldsagot mutatnak mind a recesszio, mind pedig az ennek kezelésére alkal-
mazott rendkiviil laza monetaris politika vonatkozasaban a globalis pénziigyi valsag
nyoman kialakult helyzettel.

Ez azt jelzi, hogy az éppen kibontakozé elméleti megujulds, amelyet a modern
monetaris elmélet térnyerése jelez, Gjabb lendiiletet kap majd.

A hagyomadnyos elméleti keret — a jegybanki tartalék szerepe
a pénzteremtésben és a pénzmultiplikator

A jegybankok kialakuldsa kozel négy évszazad alatt hosszt folyamatot takar, amelyben
a ma a jegybankoknak tulajdonitott funkciok is fokozatosan alakultak ki, és az id6k
soran sokat valtoztak. Maga a jegybank elnevezés is csak a 19. szazadban jelent meg.
A jegybankok elédjének tekinthetd intézmények olyan helyi kozosségekhez vagy az
uralkoddhoz kéthet6 igényekre kialakult szolgaltatasokat nyujté bankok voltak, amelyek
jegyeket (a mai értelemben vett bankjegyekhez hasonlo, forgalomképes addssaginstru-
mentumokat) bocsatottak ki. A jegybankok torténete és atalakulasa korunkban ismét



454 | ABEL ISTVAN-LOSONCZ MIKLOS

a figyelem kozéppontjaba kertilt, talan éppen azért, mert a jelenlegi valsagok kezelése
soran a mikodésiik ismét tartds és jelentds valtozasokon ment keresztiil. A jegybankok
torténetével foglalkozo széles kort irodalombél csupan néhanyat emlitiink itt, jelezve
a megkozelitések f6bb vonalait. Ugolini [2018] a fontosabb eseteket veszi sorra a 16. sza-
zadtodl a késGbbiekig: az italiai varosallamoktol kezdve a holland, német, francia, angol és
skandinav fejleményeket is ismertetve. Siklos [2002] és Bordo-Siklos [2018] szintén t6bb
szaz éves idGszakot tekint at, és a jegybankok miikodését jellemz6 adatokra tamaszkodd
statisztikai elemzéssel mutatja be a kiilonboz6 korszakokat. Bindseil [2019] terjedelmes
tanulmdnya hat 1800 el6tti német és francia példat elemezve a jegybanki funkciokat is
ellété bankok szabdlyozési és miikodési jellemzéit mutatja be.”

A jegybanki funkcidkat is ellat6 intézmények létrejotte orszagonként eltérd idGsza-
kokra datalhaté. Az angol jegybankot (Bank of England) 1694-ben alapitottak, az ame-
rikait (Federal Reserve System, Fed) 1913-ban, az Osztrak Nemzeti Bankot (Oester-
reichische Nationalbank) 1816-ban, a Magyar Nemzeti Bankot 1924-ben, az Eurdpai
Kozponti Bankot (European Central Bank) 1998-ban. Ezek az intézmények nemcsak
nagyon kiilonb6z6 idészakokban jottek létre, hanem indulasuk jellemz6i és tevékeny-
ségi keretei is nagyon eltértek egymastdl. A mai értelemben vett jegybank a pénzte-
remtésben kulcsszerepet jatszik. De ez sem volt mindig igy, mert példéul a Fedet alap-
vetden a bankrendszer stabilitdsanak biztositdsa, a bankok megrohanasanak kivédése
érdekében hoztak létre maguk a bankok.

A kozponti bankot a pénzteremtés kozéppontjaba allitd elmélet szerint az allami kiada-
sok (a deficit) finanszirozasan keresztiil teremtett pénz mellett a jegybank a bankrendsze-
ren keresztiil a pénzmultiplikator révén is fontos pénzteremtd funkciot lat el. Ez az elmélet
az 1930-as évektdl az 1960-as évtized végéig terjedd idészakban volt a jegybanki miiko-
désrél valo gondolkodas altaldnosan elfogadott kerete (Werner [2014] 2. o.).

E féaramként jellemezhetd elmélet szerint a bankok 6nmagukban csak pénzkoz-
vetitok, pénzt nem teremtenek, de a bankrendszer egésze a jegybanki tartalék szaba-
lyozasan keresztiil alakitott pénzmultiplikator révén teremti a pénzt. Mivel a jegy-
bank e pénzteremtést befolyasolja, ezért a forgalomban 1évé pénz mennyiségét is
képes szabalyozni. Erre épiilt az a gondolatmenet, hogy a jegybank a piaci keresletre
és kinalatra a pénzmennyiség szabalyozasan keresztiil hat, és igy képes befolyasolni
az inflaci6 alakulasat. Ezt vallotta a jegybankok tobbsége egészen az 1980-as évekig.
A kozponti bank a monetaris politikat a pénzmennyiség alakulasanak szoros figye-
lemmel kisérése mellett, annak aldrendelve alakitotta.

A pénziigyi mérlegrendszer

E mechanizmust egy szemléletes, bar a gazdasagot erésen leegyszertsitd, dssze-
vont pénziigyi mérlegekkel leirva szemléltetjiik az 1. tdbldzatban. Ebben a feliras-

s 1

*Erdekes a vizsgalt bankok listdja: Niirnberg Bank (1498), Hamburger Bank (1619), Leipzig Bank (1698),
Banque Générale (1716) - ez John Law bankja —, Prussian Royal Bank (1766) és Caisse d’Escompte (1776).
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szektor 0sszevontan szerepel. Itt a pénziigyi eszkozoket is a minimumra lesztikitve,
a készpénz, a betét és az dllamkotvény szerepeltetésével vessziik figyelembe. A mér-
legekben nincsenek véllalati részvények vagy kotvények, mivel ezek a vallalatoknal
forrasként, a lakossagnal pedig eszkozként jelennének meg. Mivel azonban a magan-
szektor kategdridban dsszevontan irtuk fel ezt a két szektort, a részvények és a kotvé-
nyek a mérleg mindkét oldalan megjelennének, és igy elhagyhatok. A maganszektor
pénziigyi eszkozei kozott nincsenek allamkotvények, mivel az egyszer(ibb kezelés
érdekében azt feltételeztiik, hogy azokat a jegybank vasarolja meg. Zart gazdasagbol
indultunk ki. Ezeket a leegyszertsitéseket a késGbbiekben feloldva a valosagot jobban
tlikrozé részleteket vizsgalhatunk, de most a mondandénk megvilagitasahoz célszert
ezeket az els6 latasra talan talzo leegyszertsitéseket alkalmazni.

1. tabldzat
A sematikus 6sszevont pénziigyi mérlegek
gazdasagi szektorok szerinti dsszefiiggései

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) Hitel(L)

Betét (D) Nett6 pénzvagyon

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét (D)

Tartalék (RE) Toke

JEGYBANK

Eszkoz Forrds

Allamkétvény (B) Készpénz (CU)
Tartalék (RE)

Ariam

Eszkiz Forrds

Hatalom (adéztatés) — Allamkotvény (B)

Az 1. tabldzatban bemutatott 6sszefliggésekbdl néhany technikai sajatossagra
érdemes felhivni a figyelmet. Az egyik jellemzé az, hogy minden pénziigyi esz-
koz (készpénz, betét, kotvény stb.) legalabb két jovedelemtulajdonos mérlegében
jelenik meg. Az egyik mérlegének az eszkdzoldaldn, a masik mérlegének a for-
rasoldalan. Példaul a betét a maganszektor szamadra eszkozként, a bankszektor
szamara forrasként jelentkezik. Ezekben a mérlegekben allomanyokat jelenitiink
meg. Ez a reprezentacio egyben azt is jelenti, hogy a tranzakcidk, vagyis az ezek-
ben az eszkdzokben torténé valtozasok egyszerre legalabb négy elem valtozdasat
idézik eld. Ha az egyik eszkoz valtozik valamely jovedelemtulajdonos mérlegé-
ben, az a mérleg két oldalanak azonossdga miatt egyiitt jar valamely forrasoldali
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tételének mddosulasaval. Ugyanakkor a kapcsolddé masik jovedelemtulajdonos
mérlegében az érintett tétel valtozasa szintén egyszerre jelenti eszkoz- és forras-
oldali tételek valtozasat.

A monetdris aggregdtumok és a monetdris politika

A pénznyomtatast dltalaban a jegybank kozvetlen iranyitdsa ald tartozé szervezet
végzi, a pénz kibocsatasat pedig maga a jegybank. Ennek ellenére a pénzmennyiség
aktiv szabalyozasat altalaban sehol sem tekintette egyik jegybank sem alapvetd fel-
adatanak. A pénz az allamaddssag terhére torténé kifizetések, a koltségvetési kiada-
sok utjan keriilt be a forgalomba, és az adofizetéssel, az allami bevételek teljesiilése
utjan keriilt ki onnan. A koltségvetési deficit novelte a forgalomban 1évé pénz (kiilsé
pénz) allomanyat. Az évr6l évre halmozodé deficit az allamaddssagot gyarapitotta,
vagyis a kiils6 pénz mennyisége megfeleltethetd az dllamaddssagnak. Az allamados-
sag azonban nem ingadozik, mikozben a gazdasag miikodése soran a forgalomhoz
szitkséges pénzmennyiség gyakran és gyorsan valtozhat. A pénzkereslet valtozasai
a pénzpiaci kamatok ingadozasdban és a likviditasi helyzet valtozasaiban csapddnak
le. E koriilmények szélsGséges alakulasat kivédendd a jegybank a pénzpiaci koriil-
mények stabilan tartasa érdekében avatkozik be. Vagyis passziv médon pénzt von ki
a forgalombol, amikor az tul soknak mutatkozik, és pénzt hoz forgalomba, amikor
a pénzkereslet novekszik. Ennek megvalositasahoz a jegybanknak szamos mddszer és
tobbféle eszkoz all rendelkezésére. A ,,passziv mod” kifejezés azt hangsilyozza, hogy
a jegybank a konjunktura alakuldsahoz igazodik. A tankényvekben szerepld legegy-
szerlibb modszer az, hogy a jegybank allampapirokat ad el a maganszektornak, és az
ezért kapott pénz a forgalombdl kikeriilve megsziinik. Az ellentétes iranyu tranzak-
ci6éval, amikor allampapirt vesz a maganszektortol, ennek a forditottja, vagyis a for-
galomban 1év6 pénzmennyiség novelése torténik.

A jegybank sajat dontése alapjan torténd pénzkibocsatas lényegében a szezonalis
kamatingadozas kordaban tartdsdra iranyult. A jegybankok sokaig nem is foglal-
koztak a pénzmennyiségre vonatkozo6 adatok gydujtésével. Bernanke [2006] emliti,
hogy a Fed esetében a forgalomban 1év6 pénzmennyiség alakulasara vald figyelem az
1930-as évek végére datdlhato. A Fed szamara a pénzmennyiség gyakorlati szempont-
bdl hasznalhaté mennyiségi definicidjat Currie [1935] adta meg. Ennek értelmében
a pénzmennyiség a készpénzt és a latra sz0l6 betéteket tartalmazta, ami jol megfe-
leltetheté a mai M1 pénzmennyiség kategérianak (Bernanke [2006] 1. 0.). Marriner
Ecclesst 1934-ben nevezték ki a Fed élére, aki azonnal megbizta Currie-t az adatgyj-
tés kiépitésével. A pénz- és bankstatisztika visszamendleg elérheté adatainak szisz-
tematikus gydjtése 1939-ben kezdddott. E munka eredményeként a Banking and
Monetary Statistics kiadvény el8szér 1943-ban jelent meg.’ A pénziigyi innovécié

* A Board of Governors of the Federal Reserves altal dsszeallitott 1943-as kiadvanyban a készpénzre
vonatkozo éves gyakorisagt adatsor 1860-ig, a lek6tott és latra sz616 betétek éves adatai pedig 1892-ig
nyultak vissza (Bernanke [2006] 2. o.).
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egyre tobb olyan eszkozt teremtett, amelyek mindinkabb megnehezitették a pénzfor-
galom lebonyolitdsahoz kozvetleniil hasznalhato betétek (mint példaul a latra sz6lo
betét) és a mas tipusu betétek kozotti elhatarolast. Az innovaciokat kovetve egyre
Ujabb pénzkategdriakat definialtak, és 1971-re mar az M1-t6l M5-ig terjed6 kiilon-
b6z6 pénzaggregitum-definiciot vezettek be.* A pénzmennyiséghez kapcsolddd jegy-
banki politika Paul Volcker elnoksége idején (1979-1987) volt legszorosabb kapcso-
latban a mennyiségi pénzelmélettel. Sem el6tte, sem utdna nem. Ennek az egyik oka
az, hogy a pénziigyi innovacié gyakorlatilag lehetetlenné tette a gazdasagnak, ezen

beliil az infldciéonak a forgalomban 1év6 pénzmennyiség alakitasaval torténd szaba-
lyozasat (Anderson-Kavajecz [1994]).

A monetdris aggregatumok és a pénzmultiplikdtor

A gazdasag 1. tabldzatban Osszefoglalt pénziigyimérleg-tételei alapjan az alabbi
pénzaggregatumokat hataroztuk meg:
PENZMENNYISEG:

M=CU+D. 1)
MONETARIS BAZIS:
MB=CU+RE. )

Ebben a leegyszertsitett elszamolasban a maganszektor készpénz- és betétdllomanya-
nak Osszege alkotja a gazdasagban forgalomban 1év6 pénzmennyiséget (M), amely
keresletet timasztva megjelenhet a piacon. Attdl fiiggéen, hogy a kinalat hogyan ala-
kul, ez a kereslet az arak véaltozasdhoz vezethet. A tulzott mértéki pénzmennyiség
inflaciot okozhat, amit a jegybank ugy igyekszik elkeriilni, hogy a pénzmennyiséget
a mérlegének forrasoldali tételei valtoztatasaval alakitja. Példaul a forgalomban 1évé
készpénz allomanyat noveli, ha pénzt nyomtat, és a CU elemet (a készpénz mennyi-
ségét) emeli a monetaris bazis (2) képlete szerint, vagy valtoztatja a banki tartaléko-
las szabalyait, és ezen keresztiil mddositja a monetaris bazis (2) 6sszefiiggésében az
RE (a banki tartalék) nagysagat.

A gazdasag és ezen belill a jegybanki pénzmennyiség szabdlyozasi elméletének
szemléltetésére vezettiink be néhany egyszerii viselkedési dsszefiiggést.

Az egyik 0sszefiiggés a maganszektor portfolidszerkezetére vonatkozo feltételezés.

A maganszektor portfolidjan beliil a készpénz-betét arany hozzavetéleg allando:

c¢=CU/D. (3)

A masik 0sszefiiggés a bankok tartalékolasi viselkedését irja le: a kereskedelmi bankok
a betétek bizonyos részét (r) a jegybanknal vezetett szamlajukon tartalékként tartjak:

* Az EKB altal alkalmazott monetaris aggregitumok az EKB honlapjén a kovetkezé linken érhe-
ték el: https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/index.
en.html. A kiilonb6z6 monetdris aggregatumok és a GDP alakulasarol figyelemre mélté elemzést ad
a Bank of England kiadvanydban McLeay és szerzdtdrsai [2014] 23. o.


https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/index.en.html
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RE=1D. 4)

A (3)-(4) viselkedési jellemzok felhasznalasaval az (1) pénzmennyiség alakulasa igy
mutathaté be:

M=cD+D=(1+c)D. Q)
A (2) monetaris bazis alakulasa pedig igy:
MB=cD+rD=(c+r1)D. (6)

Az (5) és (6) egyenletek felhasznalasaval eljutunk a mennyiségi pénzelmélet egyik
alaposszefiiggéséhez, amely a monetaris bazis valtozasara vezeti vissza a pénzmeny-
nyiség valtozasat.

A monetaris bazis és a pénzmennyiség kozotti 0sszefiiggés a kovetkezo:

M/MB=(1+¢)D /(c+nD=(1+c)/(c+7). )

A (7) egyenlet jobb oldaldn 4116 paraméter a pénzmultiplikator, amelyet most m-mel
jeloliink:

M=mMB, ®)
ahol m=(14c¢)/(c+7).

A mennyiségi pénzelmélet feltételezi, hogy a pénzmultiplikdtor hozzavetéleg sta-
bil, igy megbizhaté keretet ad ahhoz, hogy a jegybank a monetaris bazis alakitasan
keresztiil befolydsolja a pénzmennyiség alakulasat.’

A valdsagban azonban a pénzmultiplikator a pénziigyi innovaciok terjedése kovet-
keztében instabilla valt, és kiillonosen megbizhatatlan paraméter a pénziigyi valsago-
kat kovetd idészakban. A 2007-t6l kezd6dé és 2008-2009-ben globalis méretiivé valt
pénziigyi valsagot kovetd mennyiségilazitas nyoman a gazdasagba pumpalt likviditds
a jegybank monetaris bazisan belill a tartalékok gyors novekedését okozta, ugyan-
akkor a multiplikator értéke csokkent, vagyis ez nem jart egyiitt a pénzmennyiség
hasonlé novekedésével. A pénzmultiplikétor azonban mdr kordbban is csokkent (Abel
és szerzbtdrsai [2016] 45. 0.). A pénzmultiplikdtor stabilitdsara alapozott azon felté-
telezés, hogy a jegybankok kontrollalni tudjak a pénzmennyiség alakulasat, mar az
1960-as években kezdett meginogni, és az 1970-es évektdl a jegybankok egymas utan

* A pénzmultiplikdtor e rovid tirgyaldsa a mennyiségi pénzelmélet azon elemének szemléltetését
szolgdlta, hogy a jegybank a monetdris bazis és a tartalékrata alakitdsan keresztiil hogyan szabalyozza
a pénzmennyiséget. E megkozelités a pénzmennyiséget az (1) osszefiiggés szerint a forgalomban 1év6
készpénz és a betétek Gsszegeként hatdrozza meg. A betétek Gsszegére is hat a jegybank azaltal, hogy
a kereskedelmi bankok hitelezését befolyasolja. Ezt a betétmultiplikdtoron keresztiil szoktak szem-
léltetni, amely azt a folyamatot irja le, hogy példaul 1000 sszegii betétnovekedés a kotelezd tartalék
levondsa utdn marado Osszeg hitelezését teszi lehetdvé, ami tjabb betétet hoz létre. A gondolatmenet
folytathatd attdl fiigg6en, hogy a bankok a keletkezé betétbél mennyi tartalékot helyeznek el a jegy-
banknal. (A betétmultiplikdtor leirasdra lasd Siklos [2001] 322-327. 0.) Ebben a részben csak a pénz-
multiplikdtor-mechanizmust vazoltuk gy, ahogy azt a hagyomdanyos kozgazdasagtan targyalja, vagy-
is a betétmultiplikdcio lezajlasa utdni betétdsszegbdl kiindulva (uo. 476-78. o.).
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feladtdk a pénzmennyiség kozvetlen szabdlyozdsara irdnyulé torekvéseiket.’ Ehelyett
a kamatok befolydsolasdra tértek at, és a monetaris politika a piaci kamatkondiciok
alakitdsat tekintette feladatdnak.

A féaram elmélettorténeti el6zményei’

Richard A. Werner a banki tartalékolasbdl levezetett, a bankrendszer miikodésén
keresztiil multiplikdlédd pénzteremtés elméletének kialakuldsat Alfred Marshallnak
egy 1888-ban egy kormanybizottsag szamara készitett jelentésére vezeti vissza, amely
abankok pénzteremtésérdl szol (Werner [2014] 6. 0.). Ebben Marshall kifejtette: a kérdés
megvilagitdsahoz abbol kell kiindulni, hogy egy bank a nala elhelyezett betétek mek-
kora részét forditja az tigyfeleknek nyujtott hitelekre. Ezutan azt kell elemezni, hogy
ezeknek a hiteleknek, valamint a tobbi bank hiteleinek felhasznalasa utan mennyi betét
keletkezik a bankszektor egészében. Ez egy mértani haladvanyt kovet6 sorozat. Ha pél-
daul mindegyik bank a betétjeinek kétharmadat forditja hitelezésre, akkor a bankszek-
tor egészében a hitelek dlloméanya haromszor akkora névekedést mutat, mint amennyi
hitelt az indulaskori betétek kétharmada képviselt volna a bankok kozotti multiplika-
ciét figyelmen kiviil hagyva (Marshall [1888], idézi Yohe [1995] 530. o.).

Ez elveti azt a kordbban altalanosan elfogadott felfogast, hogy a bankok énalléan
pénzt teremtenének, és utat nyit annak a jelenleg féaramnak tekinthet6 értelmezés-
nek, amely szerint a bankrendszer 0sszességében betétmultiplikdcié révén teremt
pénzt.® A kordbbi felfogést Macleod [1855-1856/1905] nagy hatdsu kétkotetes miive
reprezentalta. A 20. szdzad el6tt, amikor a jegybankok még nem vették 4t a bankrend-
szer iranyitasat, szabalyozasat és feliigyeletét, a papirpénz nyomtatdsat és forgalomba
hozasat is kereskedelmi bankként m{1k6dd, de az dllammal (uralkodéval) szoros
kapcsolatokat apolé bankok végezték. Igy nem meglepd, hogy a banki pénzteremtés
evidenciaként jelent meg, bar a gazdasag miikodése alapvetSen az arany- vagy eziist-
tartalommal felruhazott és az uralkodd kezében 1év6 pénzverésre épiilt. Az amerikai
fiiggetlenségi haboruban a pénzszlike megoldasara a bankok papirpénznyomtatasi
és pénzteremtési tevékenysége e gyakorlat elterjedt alkalmazasat fémjelezte. Werner
[2014] (6. 0.) hangsulyozza azt is, hogy ezen Marshall [1890] meggy6z6 megallapi-
tasai sem valtoztattak, és hosszu idének kellett eltelnie ahhoz, hogy a bankhitelezés
pénzteremtési jelentdségét kétségbe vonjak. Az attorést talan Phillips [1920] hozta el
a betétek egy részének tartalékolasat, valamint a masik részének hitelek nyujtasara
torténd felhaszndlasat leirva, bemutatva a hitelek felhasznalasa nyoman keletkezé
ujabb betétek és tjabb hitelek multiplikacids folyamatat (lasd Werner [2014] 6-7. 0.).
A Phillips [1920] altal leirt mechanizmus hosszt idére meghatarozta a bankrendszer

° A monetarizmus 4tfogé elméleti kritikajat mar Kaldor [1982] tartalmazta, amely a szerzd joval
korabban publikalt kritikai megjegyzéseit ismerteti atfogéan.

7 Az elmélettorténeti attekintéshez Gross-Siebenbrunner [2019] tanulmanya éltal 6sszegytijtott
munkak szolgéltak alapul.

® A féaram ezt az elméletet tiikkrozi olyan meghatarozé tankonyvekben, mint Samuelson [1948],
Samuelson-Northhaus [1995/2016], Mankiw [2010], és sok mas tankonyvben egyarant.
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és a jegybankok pénzteremtést érinté mikodésével kapcsolatos felfogast. E kérdés
kapcsan ez talalhaté meg szinte minden, ma is haszndlatos tankonyvben.

Ha egy bankban elhelyeziink 1 millié forint betétet, akkor 2 szazalékos tartalék
eldirast feltételezve a bank ebbdl 20 ezer forint tartalékot képez, és a maradékot hite-
lezésre haszndlja. E hitelek felhaszndlasa utjan a tobbi bankban jelenik meg 980 ezer
forint betét, amit a bankok a 2 szdzalékos tartalék levonasa utan ismét hitelezésre
hasznalnak, és igy tovabb. A folyamat a végtelenségig folytathato, és az eredeti betét-
Osszeg a tobbszorosének megfeleld hitelosszeget generalhat. Ez azt jelenti, hogy bar
egyedi banki szinten nem tortént pénzteremtés, de a bankszektor 6sszességét tekintve
betétmultiplikéciés pénzteremtés valésult meg.’

A banki tartalékolasbol levezetett betétmultiplikdcids elmélet az 1930-as évektol az
1960-as évekig uralta a pénzteremtésrol valé gondolkodast. E megkozelitést alapve-
téen megkérddjelezték Gurley-Shaw [1956], [1960] nagy visszhangot kelté munkai:
ezek a bankokat olyan pénziigyi kozvetit6 intézményekként irtak le, amelyek a pénz-
teremtésben nem jatszanak szerepet, csak a megtakaritasokat kozvetitik ki a hitele-
zés utjan. A kihitelezhet6 forrasok (loanable funds) kozvetitésénél a bankok és a nem
banki pénziigyi vallalkozasok tevékenysége kozotti kiillonbségtételt eltulzottnak tar-
tottak (loanable funds elmélet). A banki szabalyozasnak a nem banki pénziigyi koz-
vetitokre torténd kiterjesztése mellett érveltek.

Az 1960-as évektol napjainkig meghatarozé jelentségii hagyomanyos féaramu
elmélet a bankokat pénziigyi kozvetit6 intézményekként értelmezi, amelyek az alta-
luk gytjtott megtakaritasokat kozvetitik ki a hitelfelvevok felé. Ezzel a tevékenysé-
giikkel annyiban teremtenek keresletet, hogy a megtakariték alacsonyabb fogyasz-
tasi hajlandosaga miatt kies6 keresletet pdtolja azok kereslete, akik a hitelt felveszik.
Hitelt ugyanis csak az vesz fel, akinek pénzre van sziiksége valamilyen tranzakcio
lebonyolitasahoz, példaul vasarlashoz. Ezzel nem pénzt teremtenek, és a jovedelem-
termeléshez is csak annyiban jarulhatnak hozza, hogy a megtakaritas miatti keres-
letkiesést némileg mérséklik. E felfogas szerint a bankok a mar meglévé pénz felhasz-
nalasat olajozzak, a tranzakciok lebonyolitasat segitik. Az er6forrasok felhasznalasa
szempontjabol a pénz és a bankok csak tranzakcios szerepet jatszanak, ami masod-
lagos, és a gazdasagi egyensulyt kozéppontba helyez6 altalanos egyensulyi modellek
szempontjabol elhanyagolhaté (Bernanke-Blinder [1988], Bernanke-Gertler [1995],
ismerteti Werner [2014], [2016]).

A bankok hitelezési tevékenységét pusztan pénziigyi kozvetit6 szerepben értel-
mezve ez az elmélet a bankokat a tobbi (nem banki) pénzkozvetitd szervezettel azo-
nosnak tekintette, és amellett érvelt, hogy a jegybank bankfeliigyeleti tevékenységét
ezekre a nem banki pénziigyi kozvetitSkre is ki kell terjeszteni. A banki tartaléko-
lasi ratat kozéppontba helyezé elmélettel szemben ez 4j elméleti megkozelités volt,

’ Ebben a hipotetikus esetben a bankok készpénztartisival nem szamoltunk, a bank a teljes betét-
Gsszeget hitelnyujtasra és tartalékképzésre hasznalta. Ekkor a multiplikatorként m=1/r adédik a vég-
telen sor sszegzésében. Ha a bankok készpénztartasat is figyelembe vessziik, akkor mar joval kisebb
abetétmultiplikdcid. A készpénz-betét aranyt az (1) osszefiiggésben megadott médon jelolve a multip-
likdtor m= (1+c)/(c+r). Igy a betétmultiplikdtornak mér jéval alacsonyabb értéke adédik a végtelen
sor Osszegképletében, ami azonos a (8) egyenletben szereplé multiplikatorértékkel.
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amelynek maig hato sikeres térhdditasahoz hozzajarult Tobin [1963] - azt hangsu-
lyozva, hogy a bankok sem egyedileg, sem pedig a bankpiac 6sszességét tekintve nem
teremtenek pénzt, a hitelezés pusztan a megtakaritdsok kozvetitése (Tobin [1963]
418. 0., Tobin-Brainard [1963], idézi Werner [2014] 10. o.). Ezt az elméletet azonban
éles kritika vonta kétségbe, maga az angol jegybank (Bank of England) is kételyeket
fejezett ki vele kapcsolatban (Jakab-Kumbhof [2015]).

Az endogén pénzelmélet torténelmi el6zményei

A jegybankok megjelenése el6tti idészakban a pénzteremtés az uralkod6 pénzverési
monopdliumaként mikodott. Ez még azutan is igy volt, hogy néhany orszdgban
bizonyos funkcidkkal kozponti bankot alapitottak. Ebben az id6szakban is gyakran
adodott olyan helyzet, hogy az uralkodénak tobb pénzre lett volna sziiksége, mint
amennyi el6allitasat a korlatozottan rendelkezésre allo arany- vagy eziistfedezet
(de leginkabb az addbevétel) lehet6vé tette. A nagyobb hadi események, haboruk
gyakran ilyen id6szakok voltak. Ekkor az uralkodé altalaban bankokhoz fordult,
és addssagokba verte magat. A bankok altal kibocsatott adéssaginstrumentumok
mogott lehetett valamiféle aranyfedezet vagy téke, de ennek hidanyaban sem volt
ok az tizlet elvetésére, mert az uralkod6 addszedési joga vagy mas bevételi forrasa
megnyugtato biztositék lehetett.

Ennél is kézenfekvébb mod nyilhatott az uralkodd pénzigényének kielégitésére egy
jegybank létrehozasa révén a bankok altal kibocsatott papirpénzrendszer kozponto-
sitasaval. Ez a felismerés tiikkr6z6dik John Law javaslataban, aki kalandos kiilfoldi
utazasairdl hazatérve Skdciaba 1704-ben egy kozponti bank alapitasara tett javasla-
tot (Law [1705]). A skot parlament azonban ezt elvetette.

John Law megitélésével kapcsolatban megoszlanak a vélemények, de az két-
ségtelen, hogy innovativ és bator pénziigyi djitasaival messze megel6zte a korat.
Joseph Schumpeter, a 20. szdzad egyik legjelentdsebb kozgazdasza, aki szintén
aktiv bankdri tapasztalatokkal rendelkezett fiatalabb korabdl,"” John Law-t min-
den id6k legnagyobb pénziigyi gondolkoddi kozott tartotta szamon (Schumpeter
[1954] 294-295. 0.).

A kereskedelmi bankok utjan torténé pénzteremtés abban az idészakban, ami-
kor még kozponti bankok nem mikédtek, és a kereskedelmi bankok bocsathattak
ki bankjegyet, nyilvanvaloan olyan napi technikai gyakorlatot képviselt, amihez elvi
kétség sem fért. De térjlink ra a 20. szazad elejének id6szakara, amikor a kereskedelmi
bankok bankjegykibocsatasa nem volt gyakorlat. A kérdés tehat az, hogy a bankjegyet
nem kibocsaté kereskedelmi bankok milyen szerepet jatszottak a pénzteremtésben.
E kérdés irodalmdnak egy szintén bankari tapasztalatokkal rendelkez6 kiemelkedd

" Joseph Alois Schumpeter 1919-ben 26 évesen tdltétte be az osztrak pénziigyminiszteri posztot az
egyik rovid életti kormanyban, késébb pedig, 1920-t6] 1924-ig a bécsi Biedermann Bank elnéke volt.
E banktol jelentds hiteleket felvéve befektetésekbe kezdett, amelyekbdl fény(izé tarsasagi életet tartott
fenn. Az 1924. évi valsagba belebukott a bank és Schumpeter is.
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elméleti képvisel6je Knut Wicksell."" Werner [2014] idézi (9. 0.), hogy Wicksell egy
1907-ben az Economic Journalban megjelent irasaban kifejti: a bankokat a hitele-
zésben nem korlatozza a t6kéjitk mennyisége, legalabbis a hitelnyujtas pillanataban
egyaltalan nem, mert az ahhoz kapcsolodo kifizetésekhez a pénzt maguk teremtik.
Egy tiszta hitelrendszerben, ahol a tranzakciokat a bankok mérlegeiben szamoljak
el, a bank barmikor barmilyen nagysagu hitelt tud nydjtani, raadasul barmilyen ala-
csony kamattal (Wicksell [1907] 214. o.).

Werner [2014] Wicksell mellett emlit szamos mas neves korai muvet, amelyek ezt
a nézetet képviselték, koztiik Withers [1909], [1918], Schumpeter [1912/1980], Moeller
[1925] és Hahn [1920], valamint az el6dok kozott Macleod [1855-1856/1905].

Schumpeter gazdasagifejlodés-elméletében, amelyet elsé valtozatban 1912-ben
publikalt, kdzponti szerepet jatszik a bankok hitelezésen keresztiil torténé pénz-
teremtése. Az ujdonsagot piacra hozé innovacié megvalositasira nem lenne esély
bankhitel nélkiil. A mar piacon miikédé profitabilis vallalkozasok ugyanis lekotik
az er6forrasokat, 6k rendelkeznek az er6forrasok megszerzéséhez sziikséges t6kével
és nyereséggel, és amugy teljesen ellenérdekeltek is az 0j bevezetésével szemben, mert
az a mar meglévo piaci pozicidikat fenyegeti. Az 4j vallalkozdk a hitel révén kapnak
lehetéséget. Schumpeter szavait idézve:

»... ahitel lényegét tekintve vasarlderd-teremtés a vallalkozd szamara, de nem egyszertien
megléve vasarlderd atengedése. [...] A hitel révén nyilik meg a vallalkozok szamara az
ut a tarsadalmi joszdgfolyamhoz, miel6tt még normalis mddon igényt tdmaszthatnanak
ajavakra. A hitel atmenetileg az igény fikcidjaval helyettesiti magat az igényt. A hitelnyuj-
tas ebben az értelemben a gazdasagi rendszernek szo6lo utasitas arra nézve, hogy a val-
lalkoz6 céljaihoz igazodjék; a vallalkozé szamara sziikséges javaknak szol6 utasitassal,
termelési eszkozokkel valo ellatassal egyenértéki. A tokéletes egyensuly mellett megva-
16sulé puszta kdrfolyamatbdl csak igy bontakozhat ki a gazdasdgi fejlédés. Es ez a funk-
ci6 a modern hitelkonstrukcio alapkove.” (Schumpeter [1912/1980] 158. o.)

Schumpeter hitelre vonatkozd nézeteit szamos kortérsa osztotta Eurépaban és Ame-
rikdban is, lasd példaul Howe [1915] és Hawtrey [1919] (Werner [2014] 4. 0.).

Az endogén pénzelmélet modern megkozelitésének B. J. Moore az egyik legis-
mertebb korai kidolgozdja (Moore [1979], [1983], [1986]). Lavoie [2014] az elmé-
letnek a makrodkondmia korunk posztkeynesi elméletébe illesztett targyalasat
mutatja be, valamint Lavoie-Godley [2006] az allomanyok és valtozasaik konzisz-
tens (stock-flow consistent) kezelését elemzi. Werner [2005] a japan gazdasagpoli-
tika makrookondmiai keretét targyalja. A jegybankok miikodése természetes kere-
tet nyujt az endogén pénzelmélet osszefiiggéseinek targyaldsara (Fed Chicago [1994])
és az utébbi idében azok népszertsitésére (Abel [2019], Abel és szerzbtdrsai [2016],
Kumbhof-Jakab [2016], Lavoie [2010], Tucker [2007]).

Az endogén pénzelmélet a globalis pénziigyi valsagot kovetd események értelme-
zéséhez hozzajarulva nagy népszertiségre tett szert. Az elmélet hivei gyakran az gj

" Wicksell nagy hatast munkai kéziil Gross-Siebenbrunner [2019] a bankok pénzteremtési elméle-
tével kapcsolatban kiemeli a Wicksell [1898], [1935] és [1936] munkakat.
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tényezGket hangstlyozva azt a benyomast keltik, hogy alapveten Uj elméleti meg-
kozelitéssel van dolgunk. A fentiekben az 1700-as évekre visszanyuld torténet ismer-
tetésével az endogén pénzelmélet egyes elemeinek hatterét, gyakorlati jelent6ségét
kivantuk megvilagitani. Ebbél kitlinik, hogy a mai kor altal el6térbe keriilt gyakor-
lati aktualitasok és ujdonsagok ellenére az elmélet eredetét nehéz lenne egy idészak-
hoz kotni, de megjelenése bizonyosan a régmultba nyulik (Werner [2014], [2016]).
E torténeti attekintésbol azt is lathatjuk, hogy az id6k valtozasaval ezek az elemek
mas kontosben, mas elnevezésekkel és gyakran véltozé hangsulyokkal jelentek meg
vagy éppen estek ki az érdekl6désbél. Ezt értelmezhetjiik ugy is, hogy az endogén
pénzelmélet olyan alapvetd gazdasagelemzési mddszert kindl, amelyen évszazadok
soran sem fogott az id6. A szandéktdl fliggden, ha valaki vitatni kivanja az endogén
pénzelméletet, akkor mindezt annak a bizonyitékaként fogalmazhatja meg, hogy ez
az elmélet most divatos, holnapra meg el fog tlinni.

A képhez hozzatartozik, hogy emlitést tegyiink arrdl is, hogy a magyar kozgaz-
daszok kozott is megtaldlhatjuk az endogén pénzelmélet kivalo képviseléit, akik
az elmélet szamos elemét mas elnevezéssel és mas gyakorlati osszefiiggések kozott
mar régen alkalmaztak. Ok ezt hitelpénzelméletként fejtették ki (Riesz [1980], Szdz
[1991]). Talan a legeredetibb képviseli e megkozelitésnek Augusztinovics Maria és
Hagelmayer Istvan volt, akik evidenciaként kezelték, hogy a pénz a hitelnyujtassal jon
létre és a hitel visszafizetésével sztinik meg (Augusztinovics [1963] 26. o., Hagelmayer
[1964] 104. 0.). Az elméleti kereteknek a monetaris politikara és pénziigyi elemzé-
sekre valo alkalmazasara jo példat adott Szalkai Istvdn [1990] és Tarafds Imre [2001].

A pénzteremtés mechanizmusa
A kereskedelmi bank hitelnyijtaskor pénzt teremt'

A kereskedelmi bank mérlegét a hitelnyujtas esetében a 2. tdbldzat mutatja be.
A tablazatbol lathatjuk, hogy a hitelnyujtas révén a bank mérlegének eszkzoldalan
az iigyfélhitel megnovekedett 100 egységgel. Ez a novekmény megjelenik a magan-
szektor mérlegének forrasoldalan hiteltartozas-névekményként. Ez a maganszektor
szamara tovabbi vasarldsokat tesz lehetévé, hiszen a hitelt felhasznalhatja. A mér-
legekben is latjuk, hogy a mérleg egyik oldalan elszamolt allomanyvaltozas a mér-
leg masik oldalan is valtozast okoz bizonyos tételeknél. A bank hitelnyujtasa azt
jelenti, hogy az tigyfél folydszamlajan a bank betétnévekményként irja jova a hitelt.
Ugyanez a betétnovekedés jelenik meg a maganszektor mérlegének eszkozoldalan.
Tehat a hiteltranzakci6 a mérlegeinkben legalabb (ez esetben pontosan) négy tétel
egyidejii valtozasaval jar egyiitt.

"> Az endogén pénzelmélet pénzteremtési mechanizmusit mérlegeken szemléltetve mutatja be
Lavoie [2014] tankonyvének negyedik fejezete (182-274. 0.). E cikkben a mérlegekkel torténd szemlél-
tetés soran részletesebben mutatjuk be az endogén pénzelmélet technikai lépéseit az e tankonyv 4ltal
alkalmazott gondolatmenetet alkalmazva.
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2. tablazat
A kereskedelmi bank pénzt teremt

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) 4 1j hitel (100) Betét (D) + 4j betét (100)
Tartalék (RE) Toke

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) Hitel (L) + 4j hitel (100)
Betét (D) + 1j betét (100) Nett6 pénzvagyon

A kiils6 pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) dlloményanak a valtozésa: 0.
A bels6 pénz (D, a bankok altal teremtett pénz: betét) allomanyanak a valtozasa: +100.
Az 6sszes pénzmennyiség (M= CU+ D) dllomanyanak a véltozasa: 4-100.

Ennél fontosabb kovetkeztetést is levonhatunk ebbdl a tranzakciébdl. Az egyik
az, hogy a 100 egység hitel az (1) képlettel leirt pénzmennyiséget is megnoveli
100 egységgel, a betét novekményével. Vagyis a kereskedelmi bank a hitelnyuj-
tassal pénzt teremt.

A masik fontos kovetkeztetés az, hogy a kereskedelmi banknak nincs sziiksége sem
tokére, sem el6z6leg gyijtott betéti forrasra ahhoz, hogy tigyfelének hitelt nyujtson,
mert a hitelnydjtassal egy idében betétet ir jova iigyfele nala vezetett szamldjan.

A kereskedelmi bank igy lényegében a semmibdl képes pénzt teremteni. E pénz-
teremtésnek azonban vannak korlatai. Ilyen példaul a hitelkereslet alakuldsa. Korlat
lehet még sokféle mas szabalyozasi, profitabilitasi és likviditasi el6irds vagy elvaras.
Az tigyfél a hitelt felhasznalhatja, és ha ebbdl fizet, akkor olyan valtozasok tortén-
hetnek a bank mérlegében, amelyeket a banknak kezelnie kell. Ezeket a valtozasokat
mutatjak be a kovetkez6 részek.

A hitelfelvevé tigyfél felhaszndlja a hitelt

Ha az tigyfél a hitelét felhasznalja, és abbdl pénzt utal at mas vallalat szamara, akkor
két eset kiilonboztetheté meg. Az egyik eset az, amikor mindkét véllalat szamlajat
ugyanaz a bank vezeti. Ebben az esetben az atutalds sem a bank, sem a bankszektor
mérlegében nem okoz valtozast.

Ha a masik vallalat (B vallalat) egy masik banknal vezeti a szamlajat (2. bank),
akkor az utalas nyoman az egyedi bankok szintjén torténik valtozas, de a bankszek-
tor szintjén nem. Ezt az esetet szemlélteti a 3. tdbldzat.

Az A vallalat az 1. bankban vezetett szamlajardl atutal 100 egységet a B vallalat
2. bankjaban vezetett szamldjara. Ezzel az A vallalat betétje a 1. bankban ennyivel
csokken, a B vallalat 2. bankban levé betétje pedig ennyivel névekszik. A bankszek-
tor egészében az Osszes betét nem valtozik. Ebbdl adédodan a kiilsé pénz mennyisége
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3. tabldzat

Atutalds més banknal vezetett szamlara

1. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(1)] Betét [D(1) —100]
Tartalék [RE(1) — 100] Téke (1)

2. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(2)] Betét [D(2) +100]
Tartalék [RE(2) + 100] Toke (2)
BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét [D=D(1) — 100+ D(2) + 100]
Tartalék (RE) Toke
MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) Hitel (L)

Betét [D=D(1) — 100+ D(2) + 100]

Nettd pénzvagyon

A kiils6 pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) allomanyanak a valtozasa: 0.
A bels6 pénz [D=D(1) + D(2), a bankok altal teremtett pénz: betét) alloményanak a véltozasa: 0.
Az 6sszes pénzmennyiség (M = CU+ D) allomanyénak a valtozasa: 0.

sem valtozik. A bankok kozotti atutalast a bankok a jegybanknal vezetett szamldju-
kon irjak jova, igy a jegybanknal elhelyezett tartalék (kotelezd tartalék) az atutalast
indité banknal csokken, de az atutalds kedvezményezettjénél pedig ugyanennyivel
novekszik, vagyis a bankrendszer szintjén nincsen valtozas.

Az A villalat készpénzt vesz ki a szamlavezetd (1.) bankjabdl

A hitelfelvevé vallalat készpénzben felvesz 50 egységet a folydszamlajardl. Ezzel
a maganszektor forgalomban 1év6 készpénzalloméanya 50 egységgel novekszik, betét-
allomanya pedig ugyanennyivel csokken. A tranzakcié a maganszektor eszkozei
kozotti atcsoportositds. A készpénzkivét a bankszektor 9sszes betétjének a csokke-
nése. Példankban a bankoknal készpénzt nem tiintettiink fel. A bank a kifizetéshez
szitkséges készpénzt a jegybanktdl szerzi be, a jegybanknal tartott tartalékbol 50
egységet készpénzre valtva. A betét csokkenésének megfelelé dsszeggel a belsé pénz
mennyisége 50 egységgel csokken, a forgalomban 1évé készpénz novekedésével pedig
a kiilsé pénz mennyisége 50 egységgel novekszik. Az Osszes pénz mennyisége tehat
valtozatlan marad. A valésagban a bankok tartanak valamennyi készpénzt, hogy az
tgyfeleik készpénzfelvételét késedelem nélkiil ki tudjak szolgalni. Mivel azonban sem
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a bankok jegybanknal 1évé tartaléka, sem pedig a bankban 1év6 készpénz nem része
a forgalomban 1évé pénzmennyiségnek, ezért a tranzakcié a pénzmennyiséget nem
valtoztatja meg (4. tabldzat).

4. tabldazat
Készpénzfelvétel betétbol

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU+ 50) Hitel (L)

Betét (D —50) Egyéb/Pénzvagyon
BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét (D — 50)
Tartalék (RE — 50) Téke

JEGYBANK

Eszkoz Forrds
Allamkétvény (B) Készpénz (CU + 50)

Tartalék (RE — 50)

A kiils6 pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) allomanyanak valtozasa: +50.
A bels6 pénz (D, a bankok altal teremtett pénz: betét) allomanyanak valtozasa: —50.
Az 6sszes pénzmennyiség (M = CU+ D) allomdnyanak valtozasa: 0.

A fizetési forgalom és a bank refinanszirozdsa — bankkozi hitel

A 3. tdbldazatban az tigyfélatutalas az 1. banktdl a 2. bankban vezetett szamlara
a banknak a jegybanknal elhelyezett tartalékszamldja terhére tortént. De mi van,
ha ez a szamla nem fedezi az atutaland6 dsszeget, mondjuk a 100 atutalasbdl csak
50-et tud a bank ennek terhére elszamolni, mert a tartalékszamldjan csak ennyi
van [RE(1) =50]? Ekkor tobb lehetdsége van forrasszerzésre. El8szor vizsgaljuk
meg a bankkozi hitelfelvétel esetét! Az 1. bank a 100 egység atutalasahoz a 2. bank-
tol felvesz 50 egység bankkdzi hitelt. Ezzel megnovekszik a tartaléka, és végre tudja
hajtani az atutalast. Egy ilyen hitelfelvétel elszdmolasa ugyanigy térténne, mint az
tgyfélhitelé, amelyet a 2. tdbldzatban mutattunk be - azzal az eltéréssel, hogy mind
a hitelfelvevd, mind pedig a hitelnyujté ebben az esetben bank. Ekkor tehat pénz-
teremtés torténne, bar nem a maganszektor hitelallomanya, hanem a bankszektor
hitel- és betétallomanya névekedne meg 50 egységgel. A bankok egymas kozotti
forraskolcsonzése azonban altaldban nem ilyen ,fedezet nélkiili” tranzakcié for-
majaban torténik, hanem repotigylet formdjaban. Ekkor a ,hitelfelvevé” 1. bank
a sajat tulajdonaban 1év6 értékpapirokbol visszavasarlasi megéallapodas (repoiigylet)
keretében elad, vagy inkdbb atad, ebben az esetben 50 egységet a 2. banknak. Ezzel
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a megallapodasban szereplé id6tartamig likviddé tette az 50 egység értékpapirjat.
A bankkozi repd elszamoldsat a szamviteli torvény szabdlyozza. Itt az elvi szemlélte-
tés céljara azt az egyszeribb esetet mutatjuk be, amikor a hitel-betét tigylet tartalék-
koteles. A bankkozi eset is ilyen lenne, a repdiigyletben kolcsonadott forras azonban
nem tartalékkoteles, hiszen fedezete van. Esetiinkben az 1. bank likviditdsnovek-
ménye a jegybanknal vezetett szamlajan jelenik meg, és az tigyfélatutalashoz éppen
olyan forrast biztosit, mint a tartalékszamlajan 1évé pénz.

Az 5. tablazatban bemutatott mérlegek alapjan lathato, hogy az A tigyfél mas bank-
ban vezetett szamldra torténd atutalasa a maganszektor betétosszegét és a forgalom-
ban 1év6 készpénz 6sszegét sem valtoztatja, igy sem a kiilsd, sem a belsé pénz meny-
nyisége nem valtozik a bankkozi repétranzakeidé kovetkeztében.

5. tabldzat

A bankkozi repd

1. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(1)] Betét [D(1) — 100]

Allamkétvény [B(1) — 50 rep6 a 2. bankkal]
Tartalék [RE(1) + 50 bankkozi rep6 elszamolasa— 100] 1. t6ke

2. BANK
Eszkoz Forrds
Hitel[L(2)] Betét [D(2) + 100]

Allamkétvény [B(2) + 50 rep6 az 1. bankkal]
Tartalék [RE(2) — 50 bankkozi rep6 elszamolasa+100] 2. t6ke

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel(L) Betét [D=D(1) — 100+ D(2) 4 100]
Tartalék [RE=RE(1) + 50 + RE(2) — 50] Toke (1. téke + 2. téke)
MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) Hitel [L=L(1) + L(2)]

Betét [D=D(1) — 100+ D(2) +100] Nett6 pénzvagyon

A kiils6 pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) allomanyanak a valtozasa: 0.
A bels6 pénz (D=D(1) — 100+ D(2) + 100, a bankok 4ltal teremtett pénz: betét) allomanya-
nak a valtozdsa: 0.

Az 8sszes pénzmennyiség (M = CU+ D) allomanyanak a véltozasa: 0.
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Jegybanki hitel

Az 1. bank az atutalashoz sziikséges hianyzo likviditast a jegybanktol felvett hitellel is
biztositani tudja. Ekkor sem valtozik sem a forgalomban 1év6 készpénz (kiils6 pénz), sem

a maganszektor dsszes betétje (belsé pénz). Az elszamolasokat a 6. tdbldzat részletezi.

6. tabldazat

A jegybanki hitel

1. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(1)] Betét [D(1) — 100+ 50 jegybanki hitelfelvétel]

Tartalék [RE(1) + 50 jegybanki hitel — 100] 1. téke

2. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(2)] Betét [D(2) +100]

Tartalék [RE(2) + 100] 2. téke

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét [D(1) — 100+ D(2) + 100]
Jegybanktdl felvett likviditasi hitel + 50

Tartalék (RE+ 50) Toéke

JEGYBANK

Eszkoz Forrds

Allamkétvény (B) Készpénz (CU)

1. banknak nyujtott likviditasi hitel + 50 Tartalék (RE+ 50)

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) Hitel(L)

Betét [D=D(1) — 100+ D(2) 4+ 100] Nett6 pénzvagyon

A kiilsé pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) allomanyanak a valtozasa: 0.
A bels6 pénz [D=D(1) — 100+ D(2) + 100, a bankok altal teremtett pénz: betét] allomanya-
nak a valtozdsa: 0.

Az 6sszes pénzmennyiség (M= CU+ D) dllomanyanak a véltozasa: 0.

Banki kotvénykibocsatds
Az 1. bank az atutalashoz sziikséges hianyzo likviditast kotvénykibocsatéssal is finan-

szirozhatja. Ekkor példankban 50 egységért kotvényt ad el, amit a maganszektor vasarol
meg. A 7. tabldzatban részletezett példankban a maganszektor a készpénzallomanyabol
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az 1. bank kétvényeibdl vasarol. A bevételt a bank a jegybanknal elhelyezett tartaléka-
nak novelésére hasznalja, ezzel teremti el6 a likviditast az A tigyfele atutalasanak telje-
sitéséhez. A tranzakcié nyoman a forgalomban 1év6 készpénz allomanya csokken 50
egységgel, vagyis a kiils6 pénz mennyisége apad. A magénszektor betétjeibdl banki kot-
vényeket is vasarolhat. Ebben az esetben ezzel a bels6 pénz (betét) mennyisége ugyan-
ennyivel csokken. Osszességében a kiilsé és a belsd pénz mennyisége egyiittesen 50
egységgel zsugorodik a banki kotvényvasarlas kovetkeztében.

7. tabldzat
A banki kétvénykibocsatas

1. BANK

Forrds

Betét [D(1) — 100]

Banki kotvénykibocsatas + 50

Eszkoz
Hitel [L(1)]

Tartalék [RE(1) + 50 banki kotvény eladasabol — 100] 1. téke

2. BANK

Eszkoz Forrds

Hitel [L(2)] Betét [D(2) +100]

Tartalék [RE(2) + 100] 2. téke

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét [D(1) — 100+ D(2) +100]
Banki kotvénykibocsatas bevétele + 50 Banki kotvénykibocsatas + 50
Tartalék (RE) T8ke

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) — 50 banki kétvényvasarlas Hitel (L)

1. bank kétvénye + 50
Betét [D=D(1) — 100 + D(2) + 100]

Nett6 pénzvagyon

Akiilsé pénz (CU — 50, ajegybank dltal teremtett pénz: készpénz) alloményanaka véltozasa: —50.
A bels6 pénz (D= D(1) — 100+ D(2) + 100, a bankok 4ltal teremtett pénz: betét) allomanya-

nak a véltozésa: 0.

Az 8sszes pénzmennyiség (M= CU — 50 + D) allomanyanak a véltozasa: —50.

Az dllamadéssdg, a jegybank és a kiilsé pénz

A koltségvetés (allam) és a jegybank kozotti pénziigyi Osszefiiggések egy leegysze-
risitett elszamoldsi keretét a 8. tdbldzat szemlélteti. Ebben azt feltételezziik, hogy az
allam 4ltal a koltségvetési kiadasok fedezésére kibocsatott 100 egység allamkotvényt
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a jegybank vasarolja meg. E vasarlas soran a koltségvetés nala vezetett szamldjan irja
jova az uj kibocsatasért fizetett sszeget (100 egységet). E tranzakcid soran az allam-
kotvény-kibocsatast (eladast) az dllam adoztatasi képessége teszi lehetévé. Ez garan-
talja, hogy a kibocsatott allampapir kamatat és lejaratkori visszavasarlasat az allam ki
tudja fizetni, mert az ehhez sziikséges pénzt adokbdl biztositani tudja. Ez a megfon-
tolas az alapja az ugynevezett kartalista pénzelméletnek, amelynek klasszikus kifej-
tése Knapp [1891/1924] allamipénz-elméletében taldlhatd.”

8. tabldzat
A jegybank és a koltségvetés elszamoldsa

JEGYBANK

Eszkoz Forrds

Allamkétvény (B) + 100 Készpénz (CU)
Tartalék (RE)
Koltségvetési szamla + 100

ArLam

Eszkoz Forrds

Hatalom (adéztatas) Allamkétvény (B) + 100

Koltségvetési szamla + 100

A kiils6 pénz (CU, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) alloményanak a valtozasa: 0.
A bels6 pénz (D, a bankok altal teremtett pénz: betét) allomdnyanak a valtozasa: 0.

Az 6sszes pénzmennyiség (M = CU+ D) allomanyanak a valtozasa: 0.

A 8. tabldzatban leirt tranzakcié még nem eredményez valtozast a forgalomban 1évé
pénz mennyiségében, ezért sok megkozelités eleve azt javasolja, hogy a jegybankot és
akoltségvetést Gsszevontan egy mérlegben szerepeltessiik. A mai koltségvetési szabalyok
kifejezetten tiltjak, hogy a jegybank kézvetleniil a kibocsatdtol vasaroljon allampapirt,
igy a gyakorlatban a tablazatban leirt tranzakcié nem vagy ritkan fordul el6. Az 4j kibo-
csatasu allampapirt a maganszektor vasarolja meg, amit késébb a jegybank mar megve-
het a maganszektortol. A 9. tdbldzat azt mutatja be, hogy az allam 100 egység 6j allam-
papirt ad el a maganszektornak, és az ezért kapott dsszeget (100 egységet) a jegybanknal
vezetett koltségvetési szamldjan helyezi el. A maganszektor esetében az allamkétvény-
vasarlas portfolidatrendezéssel egyenértékd. A maganszektor a kotvényekért a betétek-
bél torténd atutalassal fizet. A bankszektorban ez az atutalas a bankoknak a jegybank-
ban vezetett tartalékszamlajuk egyenlegcsokkenésében jelenik meg, tovabba a bankok
forrasoldalan a maganszektor betétjeinek ugyanekkora mérséklédésével jar. A forga-
lomban 1év6 készpénz allomanya nem valtozik, igy a kiils6 pénz dllomanya véltozatlan.
A maganszektor betétjeinek csokkenése miatt a belsé pénz 100 egységgel esett vissza.

" A kartalista pénzelmélet (4llamipénz-elmélet) szerint — szemben a metallista pénzelmélettel —
a pénzteremtést az allam adoztatasi képessége teszi lehet6vé (Knapp [1891/1924]). Pénz az, amit az
allami hivatalokban elfogadnak az dllammal szembeni kotelezettségek teljesitésére fizetéeszkozként.
A dont6 az elfogadas, nem a kibocsatds formaja.
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9. tabldzat
Allampapir kibocsatdsa, amelyet a maganszektor vasarol meg

MAGANSZEKTOR
Eszkoz Forrds
Készpénz (CU) Hitel (L)
Betét (D) — 100 Egyéb/Pénzvagyon
Allamkétvény + 100
BANKSZEKTOR
Eszkoz Forrds
Hitel (L) Betét (D) — 100
Tartalék (RE) — 100 Toke
JEGYBANK
Eszkoz Forrds
Allamkétvény (B) Készpénz (CU)
Tartalék (RE) — 100
Koltségvetési szamla+ 100
ArLLam
Eszkoz Forrds
Hatalom (adéztatas) Allamkétvény (B) + 100

Koltségvetési szamla + 100

A kiils6 pénz (CU, a jegybank dltal teremtett pénz: készpénz) allomanydnak a valtozasa: 0.
A bels6 pénz (D — 100, a bankok altal teremtett pénz: betét) allomanyanak a valtozasa: —100.
Az 6sszes pénzmennyiség (M= CU+ D — 100) allomanyanak a valtozasa: —100.

A koltségvetés a szamlajan megjelend 6sszeg elkoltésével azonban noveli a forgalom-
ban 1évé pénz mennyiségét. Tegyiik fel, hogy az dsszeg felét a vallalatokkal szem-
ben vallalt koltségvetési kotelezettségek teljesitésére forditja szamlaatutalassal, ami
a maganszektor betétjeit 50 egységgel noveli. A masik felét pedig bérkifizetésekre
forditja készpénzfelhasznalassal (10. tdbldzat). E bevételek a maganszektor mérle-
gének forrasoldalan az egyéb pénzvagyon 100 egységnyi novekedésében jelennek
meg. Ebben a példdban az egyszerliség kedvéért a bankok {5l0s jegybanki tartalék-
ban helyezik el a betétek novekményét. Az esetleges hitelezési multiplikaci6 kibon-
tasa megbonyolitana a szemléltetést. E tranzakciok révén a jegybank forrdsoldalan
a készpénz és a tartalék novekszik 50-50 egységgel, a koltségvetési szamla egyenlege
pedig csokken 100 egységgel.

A fenti példak azt szemléltetik, hogy a maganszektor szamara kibocsatott allam-
papirokkal finanszirozott allami kiaddsok nem véltoztatjak az dsszes pénzmeny-
nyiséget. Ha azonban a jegybank kozvetleniil vasarolja meg a kotvényeket, akkor az
ebbdl szarmazo bevétel elkoltése noveli a pénzmennyiséget (pénzteremtés torténik).
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10. tabldzat

A banki pénzteremtés a koltségvetési kifizetések lebonyolitasaval

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) + 50 Hitel (L)

Betét (D) — 100+ 50 Egyéb/Pénzvagyon + 100

Allamkotvény + 100

BANKSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Hitel (L) Betét (D) — 100+ 50

Tartalék (RE) — 100 + 50 Toke

JEGYBANK

Eszkoz Forrds

Allamkétvény (B) Készpénz (CU) + 50
Tartalék (RE) — 100+ 50
Koltségvetési szamla + 100 — 50 — 50

ArLam

Eszkoz Forrds

Hatalom (ado6ztatas) Allamkétvény (B) + 100

Koltségvetési szamla+ 100 — 50 — 50 Fizetési kotelezettség a vallalatok szdmara: -50

Bértartozas a lakossag szamara: -50

A kiils6 pénz (CU+ 50, a jegybank altal teremtett pénz: készpénz) dllomanyanak a valtozasa:
+50.

A bels6 pénz (D + 50, a bankok altal teremtett pénz: betét) dllomanyanak a valtozasa: +50.
Az bsszes pénzmennyiség (M= CU+ 50+ D+ 50) dllomanyanak a véltozasa: +100.

A valsag és a helikopterpénz

A koltségvetési hiannyal kapcsolatban az altalanos vélekedés az, hogy az allamra ugyan-
olyan koltségvetési korlat vonatkozik, mint a haztartasokra: el6bb kell megszereznie azt,
amit elkolt. De van egy nagy kiilonbség. Az allam nyomtathat pénzt, a haztartds nem.
S6t az allam elébb kolt, és ennek révén hozza forgalomba az altala teremtett pénzt, és
csak utana tesz szert adobevételre, amivel azt kivonja a forgalombol.

Az természetesen nem igaz, hogy a koltségvetés anélkiil kolthet, hogy a szamldjan
pénz lenne. A koltségvetés is csak azt tudja atutalni, ami a szamldjan van, azonban az
allam a jegybankon vagy a maganszektor szamara torténd allampapir-kibocsatdson
keresztiil anélkiil tudja novelni a szamlajan levé egyenleget, hogy elébb az adokat kel-
lene beszednie. A pénzteremtés folyamata a gazdasag intézményi jellemzdit tiikrozi.

o1

Szigortan szabalyozott szamviteli el6irdsok keretében torténik, ami természetesen
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a koltségvetésre nézve is érvényes. Amig a mai intézményi jellemzdk és szabalyok
érvényesek, addig ez sok szempontbdl korlatot képezhet.

A modern gazdasagban a pénz 90-95 szazaléka belsé pénz, amelynek mennyiségét
a piac a konjunktura alakuldsatol fiiggéen alakitja. Ha a maganszektor tomegesen kény-
telen leépiteni addssagat, visszafizetni hiteleit, az csokkenti a pénzmennyiséget, rontja
a konjunkturdlis kilatdsokat. Ezt lehetett tapasztalni a legutobbi globalis pénziigyi val-
sag idején. A koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag is hasonlé kovetkezmények-
kel jart. A konjunktura élénkitése érdekében koltségvetési beavatkozasra van sziikség.
A koltségvetési hianyon keresztiil elérheté pénzmennyiség-novekedésnek azonban sok
korlatja lehet, ami miatt reménytelennek téinhet, hogy az allam a bels6 pénz zsugoroda-
sat akiilsé pénz teremtésével ellensilyozza. Ezért felvet6dik, hogy a jegybank valsagban
esetleg kozvetleniil, a maganszektornak juttatott, igynevezett helikopterpénz segitségé-
vel élénkithetné a konjunkturat. A 11. tdbldzatbol lathato, hogy a helikopterpénz kibo-
csatasa a jegybank forrasoldali elszamoldsaiban torténé atcsoportositds. Végsé soron
a jegybank torvényben rogzitett késobbi feltokésitési kotelezettsége miatt ugyanolyan
koltségvetési kovetkezményekkel jar, mint amikor a kéltségvetés allampapirt bocsat ki.

11. tablazat
A helikopterpénz elszdmolasa a jegybank mérlegében

MAGANSZEKTOR

Eszkoz Forrds

Készpénz (CU) + 100 Hitel (L)

Betét (D) Egyéb/Pénzvagyon + 100
JEGYBANK

Eszkoz Forrds

Allamkétvény (B) Készpénz (CU) + 100

Tartalék (RE)
Kormany szamldja (4- 100 — 100)
Jegybanki téke — 100

A kiils6 pénz (CU+ 50, a jegybank éltal teremtett pénz: készpénz) allomanyanak a véltozasa:
+100.

A belsé pénz (D + 50, a bankok altal teremtett pénz: betét) allomdnyanak a valtozasa: 0.

Az 6sszes pénzmennyiség (M= CU+ 50+ D+ 50) allomanyanak a véltozasa: +100.

Az allamkétvény-kibocsatast kovetGen a jegybank a masodpiacon felvasarolhatja
akotvényeket, vagy hitelt nydjthat a bankoknak arra, hogy vegyék meg azokat. Ekkor
a jegybank mérlegének eszkozoldalan megjelenik a megvasarolt kotvényallomany
vagy az erre a célra a bankoknak nydujtott hitelkdvetelés. A koltségvetés a szamlajan
megjelend kibocsatasi bevétel koltésével kiilsé pénzt teremt. A pénzteremtés a jegy-
bank mérlegének forrdsoldalan jelenik meg.

Ebben az esetben a jegybank mérlegfé6sszege a helikopterpénz mennyiségének
megfelelé pénzteremtéssel megnd a forrasoldalon, az eszkozoldalon pedig a vasarolt
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allamkotvény allomanyaval vagy az ezt megvasarld kereskedelmi bankok hiteltarto-
zasa novekményével. A koltségvetés adossagallomanya a helikopterpénz finanszirozasa
érdekében kibocsatott allampapir mennyiségével megnd. A maganszektor készpénzal-
lomanya ugyaniugy megemelkedik 100 egységgel, mint az el6z6 esetben.

Az csak atmeneti latszat, hogy a jegybank helikopterpénz-akcidja nyoman végbe-
mend pénzteremtés miatt nem tortént novekedés az dllamaddssagban. A kétvényki-
bocsatassal lebonyolitott esetben szembetiing az addéssagnovekedés. A két esetben
azonos a maganszektor készpénz- (vagy betét-) allomanyanak és a jegybank mone-
taris bazisanak a novekedése. A monetaris bazis ndvekedésével emelkedik az allam
(jegybank) maganszektorral szemben fenndllé adossaga. Mivel az allam all a jegy-
bank mogott is, az elsé esetben a jegybank tékevesztését is az allamnak kell potol-
nia, igy ez a 1épés az addssagnovekedéssel egyenértékii szamara. A helikopterpénz-
konstrukcid - barhogyan is térténik annak a lebonyolitasa - mindenképpen dllam-
addssag-novekedéssel egyenértékii.

A gazdasagpolitika Uj megvilagitasban

A 2007 és 2009 kozotti nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi, valamint a koronavirus-
jarvany altal kivaltott valsag hatasara jelentds mértékben atalakult, illetve megujult
a gazdasagpolitika eszkoztara (ezt az Economist [2020] részletesen bemutatja), ami-
nek nyoman el6térbe keriilt az endogén pénzelmélet mint a modern monetaris elmélet
egyik alkalmazasi teriilete. A makrodkonomia gazdasagpolitikai keretének megujita-
sdra a nagyobb valsagokkal és a gazdasag atalakuldsaval 6sszefiiggésben a torténelem-
ben korébban is voltak példédk. Erdekes egybeesés a mai helyzettel, hogy az elsé vilag-
haboru utani spanyolnatha-vilagjarvany hatasaival és kovetkezményeivel parhuzamba
hozhato az elméletnek az a megujulasi igénye, amely teret engedett ennek a véltozas-
nak egy, a kdzgazdasdgtanban a klasszikus iskolak altal uralt tudomanyos kozegben.
Erdemes felidézni, hogy a makrodkondmia létrejétte maga is az 1929-1933. évi nagy
gazdasagi vilagvalsaghoz kapcsolodott, ennek hatdsara sziiletett meg John Maynard
Keynes miive a foglalkoztatasrol, a kamatrol és a pénz altalanos elméletérél (Keynes
[1936/1965]). Az 1940-es évektdl kezdédéen ez a mii alapozta meg a gazdasagpoli-
tika alakitdsat. A masodik vilaghdboru utani helyreallitas és az azt kovetd fellendiilés
allami segitséggel, a gazdasagi ciklusokba vald aktiv beavatkozas révén valosult meg.
Ehhez hatékony elméleti keretiil szolgaltak Keynesnek a munkahelyteremtésre és a tel-
jes foglalkoztatas utjaban allé akadéalyok kezelésére iranyuld javaslatai.

A Kklasszikus kozgazdasagtan altal kozéppontba allitott 6nkorrekcidés mechaniz-
musok ehhez nem bizonyultak alkalmasnak. A klasszikus tanitas szerint a kamat
rugalmas alakuldsa biztositja a megtakaritasok és a beruhdzasok egyenstlyat."
Keynes errdl roviden azt tartotta fontosnak, hogy az egyensuly barmilyen kamat-
szinten létrejon, de 6t magat csak az az egyensuly érdekelte, amely a teljes foglalkoz-

A hagyomanyos felfogist uralé kamatelméletek kritikajat mutatta be Abel-Lehmann [2019] és
Abel és szerzbtdrsai [2019].



A PENZELMELET MEGUJULASA VALSAGOK IDEJEN | 475

tatast biztositja. A gazdasagban ehhez atgondolt gazdasagpolitikai korrekciéra van
szitkség, mert az 6nkorrekciés mechanizmusok recessziohoz vezethetnek. A gaz-
dasagpolitikat ekkor a koltségvetési eszk6zok széles kort alkalmazasa jellemezte.
E gyakorlat azonban kudarcba fulladt az 1970-es évek recesszidja idején. A kiadasok
novelése az inflaciot fokozta, a munkanélkiiliség pedig magas szinten maradt, mivel
a gazdasag stagnalt (stagflacio).

Sem a keynesi recept, sem a klasszikus keret nem segitett, mivel ezek is azt feltéte-
lezték, hogy a munkanélkiiliség és az inflacié kozott negativ a korreldci6, mert a mun-
kanélkiiliség novekedése visszafogja a keresletet is. Milton Friedman monetarizmusa
Uj megkozelitést képviselt azzal, hogy a foglalkoztatasi megfontoldsokat mell6zték, és
a koltségvetési koltekezést visszafogtak. A monetdris restrikciot az 1980-as évek soran
a Paul Volcker vezette Fed sikerrel alkalmazta az infléci6 letorésére. Azzal nem t6r6d-
tek, hogy ez mély recessziohoz és 10 szazalékot meghaladé munkanélkiiliséghez veze-
tett. A friedmani monetdris politika alkalmazasa a magas munkanélkiiliség miatt
a gyakorlatban megbukott, de azutdn is hosszu ideig uralta az elméletet, ugyanis az
elmélet eleve szamolt ezekkel a kovetkezményekkel. A gazdasagpolitika azonban akkor
vallalhatonak vélte e kedvezitlen kovetkezményeket annak érdekében, hogy a stabil
arak révén a gazdasagjol mikodhessen. A tarsadalmi egyenldtlenség kezeléséhez alkal-
mazhat6 beavatkozast ez a nézetrendszer karosnak tekintette.

Paul Volcker Fed-elnok friedmani kisérletének bukasa ellenére a monetaris politi-
kaban ezutan is hosszt ideig ebben az elméleti keretben gondolkodtak, azaz a gazda-
sagpolitika a koltségvetési eszkozok kordaban tartasa mellett a monetaris politikara
helyezte a hangsulyt. Az 1980-as évek utan el8relépés volt, hogy bar a gazdasagpo-
litikat tovabbra is a neoklasszikus elmélet keretei hataroztak meg, de a moneta-
ris politikaban felhagytak a pénzmennyiség szabalyozasaval, helyette a rovid tava
kamatok alakitasara 6sszpontosult a figyelem (Abel [2019]). Ezt az 4ttérést nem az
elmélet véltozasa, hanem a gyakorlatban a pénzpiacok és a pénziigyi szolgaltatdsok
fejlédése kényszeritette ki, aminek kovetkeztében a jegybankok elveszitették a pénz-
mennyiség alakulasa feletti iranyitast.

A 2007 és 2009 kozotti nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsagra a moneta-
ris politika a kamatok gyors csokkentésével reagalt. A jegybanki alapkamat hamar
a nulla szint kozelébe siillyedt. A valsagkezeléshez sziikséges tovabbi lépéseket a jegy-
bankok mennyiségi lazitdsa fémjelezte (Fiebiger-Lavoie [2021]). Ez azonban nem volt
elég hatasos a hosszu ideig tarto stagnalas elkeriiléséhez. A gazdasagpolitika hagyo-
manyos monetaris politikai eszkézei nem bizonyultak elegendének, és egyre inkabb
nyilvanvaléva valt, hogy a recessziobol valo kilabalas gyorsitasa érdekében koltség-
vetési eszkozokre is szitkség van. A koronavirus-jarvany kovetkezményei még éleseb-
ben vetették fel ezt a kérdést.

Napjaikban ismét paradigmavaltas tanui lehetiink, de most nem arrél van sz6, hogy
a monetaris politikaval szemben ismét a keynesi koltségvetési szempontok keriilné-
nek el6térbe, hanem inkabb arrdl, hogy egy 4j pénzelmélet keretében a monetdris
és a koltségvetési szempontok egyarant fontos szerepet jatszanak. Leegyszertsitve:
a monetaris politika a kamatok alacsonyan tartasan 6rkodik, és ezzel szolgalja a kolt-
ségvetési intézkedések érvényre jutdsat. Ez 1ényeges kiilonbség a 2000-es években
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elterjedt gyakorlattal szemben, amikor a monetaris politika a kamatok emelésével
igyekezett visszafogni a kormanyzatok tlkoltési hajlamabol fakadé deficitet. Az
intézményesiilt korlatok kozé szoritott koltségvetési politika nem volt képes érdem-
ben tdmogatni a recessziobol valo kilabalast.

A monetaris politika ugyanakkor 6nmagaban nem volt eléggé sikeres a konjunk-
tara élénkitésében, ebben a koltségvetési politikara kellett volna tamaszkodnia. A val-
tozas nem pusztan abban nyilvanul meg, hogy jelenleg a koltségvetési expanziot
a kamatok tartosan alacsony szintje teszi lehet6vé. Ennél tobbrol van sz6. Az 4j elmé-
let azt igazolja, hogy a koltségvetési deficit vallalasanak igazi korlatja nem a finanszi-
rozas, hanem a gazdasagban mozgosithaté tartalékok és szabad kapacitasok rendelke-
zésre allasa. A jegybank a koltségvetési deficit finanszirozasan keresztiil teremt pénzt
(kiils6 pénz), de ez inflacidhoz vezet, ha olyan projekteket finansziroznak beldle,
amelyek nem a kinélatot, hanem az druhianyt novelik (Abel [2020]). A koltségvetési
kiaddsokra nézve nagyon erds gazdasagi korlat, hogy csak ott és olyan projektekre
szabad kolteni, ahol az szabad kapacitasokat mozgosit, és nem teremt aruhianyt. Az
elhibazott koltségvetési koltekezést az inflacié gyorsulasa jelzi. A deficitnek tehat az
inflaci6 a korlatja, nem pedig a pénzteremtés.
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