Mikro- és makrookonomia jegyzet gyanant
Gilanyi Zsolt
Masodik eldadas
Itt talalhato anyag bovebb, csak az eldadason elhangzottak kellenek.

3 Posztulatumok a pénzrél: jészag versus rendszer

A pénz sz6 hallatan, mindenki
valami olyasmire gondol, mint ami
ezen a képen van. Mi a kozos
ezekben a valods ,,pénzekben”, ami

" Szémiaegyenleg vy 5 alapjén azt mondekg hOgy €z
518423,39 USZFONNT /

51700030 s (=) mind-mind pénz? Mik azok a
SRR G VRPATHAT, <o s yrine 57 , . . - .

. R’ ; Iényegi jellemzdk, amik
megkiilonbozetik a pénzt a tobbi
érzékszerveikkel tapasztalhat6

jelenségtol?

A valasz attol fligg, hogy mit szeretnénk belelatni a pénzbe. A Nap kering a Fold kortil,
vagy forditva? Ezt szalonképesen ugy szoktdk megfogalmazni, hogy minden tudomanyos
elmélet egy a priori elképzelésen alapul. Tehat tudatosan vagy nem tudatosan, de valasztanunk
kell az elméletalkotas modjat illetéen. Sokszor maguk a kérdéseink determinaljak a valaszt.
Ezért egyaltalan nem mindegy, hogy milyen kérdéseket tesziink fel. Ha megértjiik, hogy miért
pont azokat a kérdéseket tessziik fel (tudomanyosan vagy sem), amelyeket feltessziik, akkor
bizonyos mértékig sajat gondolkodasunk korlatait is feltérképezhet;jiik.

A PENZ JOSZAG

Az uralkodo elmélet kiindulopontja szerint az egyéni és tarsadalmi gazdagsag is azonos
természetli, amit joszagnak hivnak. Ez a kiindulopont determinalja, hogy a valdsagban létezd
pénz természetét tekintve joszagként azonositsak. A kérdés tehat ugy meriil fel, hogy a pénz
mennyiben kiilonbozik a tobbi joszagtol? Mi a pénz specialis tulajdonsaga a tobbi joszaggal
szemben, amit csak a pénz tud? Erre a valaszt megint csak az uralkod6 elmélet masik
kiinduldpontja predesztinalja: a gazdagodas alaplogikdja oikonomia, tehat a pénz az emberi
sziikségletkielégités érdekében végzett joszagatalakitasban tolt be segitd szerepet. Nevezetesen
a pénz specialis tulajdonsaga, hogy megoldja a cserék végrehajtasanak problémajat.

A cserék végrehajtasanak problémajat a tulkeresleti matrix (értsd: egyénenként és joszagonként
a kereslet és kinalat kiilonbségét abrazolé matrix) segitségével illusztraljuk egy 3 szereplGs 3 joszagos
gazdasagban. A tulkeresleti matrixban példaul A szereplénél l1év6 +1 azt jelenti, hogy A szereplé 1
egység a joszagot szeretne kapni, -1 pedig azt, hogy egy egység b joszagot szeretne adni cserébe.
Amennyiben mindenki csak olyan jészagot fogad el a cserében, amelyikre neki kbzvetlenil sziiksége
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van, akkor itt az akaratok koélcsénés egybeesése nem all fenn, vagyis nem tudjak a szerepl6k
végrehajtani a kivant cseréket.

TULKERESLETI MATRIX J0szagok
a b c
A R
SzereplSk B 0 +1 -1
C 1] 0 | «1
Osszesen 0 0 0

Ezért ezek a kdzgazdaszok ugy gondolnak a pénzre, mint a motorolajra, amely hozzajarul a
gazdasag jo m(ikodéséhez. [Pigou (1941), 32-33. 0.] Ha tul sok van beldle, akkor eltlinik, mint az olaj a
motorbdl, ha viszont tul kevés, akkor m(ikodési zavarok lépnek fel a gazdasagban. [Marshall (1924),
80.0.]

Ahhoz, hogy a cserék végrehajtasanak problémajat képes legyen megoldani a pénznek az
alabbi jellemzdkkel kell birnia: a szereplk nyilvan nem azért fogadnak el ezt a joszagot, mert
ez valamiféle kdzvetlen igényliket kielégiti, hanem azért, mert a késébbiekben elcserélhetik a
kivant joszagokra. Ezért egy ilyen eszkoz tobbé-kevésbé meg kell, hogy drizze értékét a cserék
soran. Tovabba ahhoz, hogy ez az eszkoz lehetdvé tudja tenni a paros cserék végrehajtasat,
tudni kell, hogy mennyit kell adni beldle, és képesnek is kell lenni adni annyit beléle. Masképp
fogalmazva, ismerni kell az ebben az eszkozben kifejezett arakat és ennek az eszkdznek
~megfelelo mértékben” oszthatonak kell lenni. Ennek a logikanak megfelelden a hagyomanyos
kozgazdasagi elmélet a pénzt szerepe (funkcioi) altal hatarozza meg. A pénz olyan joszag, ami
altalanos csereeszkoz (means of exchange), értékorzo (reserve of value) és elszamoloegység
(Handbook of Monetary Economics, 4. 0.)! A pénz esereeszkoz szerepe azt jelenti, hogy azért
fogadjak el a pénzt a szereplok, hogy tovabb cseréljék az iddszakon beliil. Ez nem csak azt
jelenti, hogy a pénz a cseréket kdnnyebbé €s gyorsabba teszi, hanem féleg azt, hogy olyan
cseréket is lehetdvé tesz, ami pénz nélkiil nem mehetett volna végbe. Az altalanos azt jelenti,
hogy barmely szerepld elfogadja a cserében. A pénz értékérzo volta azt jelenti, hogy a pénz
segitségével idGszakok kozott is lehet cserélni. A pénz elszamoloegység volta azt jelenti, hogy
a pénzegység az elszdmoloegység. Az elszamoloegység az az egység, amiben a szamldkat
vezetik, amiben az arakat és az ad6ssagokat kifejezik. [Keynes (1930), 3. o.]

A habortban a cigaretta is megoldotta ezt a problémat bizonyos korokben. Elméletileg a
cigaretta is birhat a pénztdl itt fent megkovetelt tulajdonsagokkal, mégsem szerepel a valosagos
pénzek kozott. Ezek szerint vagy a cigarettat is fel kellene tenni a valosagos pénzeket abrazolo
képre, vagy eleve hibas ez a definici6 abban az értelemben, hogy az elméletben pénz névre
keresztelt valtozonak nem sok kdze van a valdsagban pénznek nevezett jelenséghez. Mivel
elvben barmelyik tartds és megfelelden oszthatd joszag betdlthetné az elméletben a pénztdl

1 Ott csak annyi szerepel, hogy csereeszkoz, érték6rzo és elszamold egység. Nyilvanvaloan egy ilyen definicio
eleve hibas: barmely joszag lehet csereeszkdz, azaz barmely joszagot elfogadhatom a cserében azért, hogy tovabb
cseréljem, amennyiben megtaldlom a megfelelé cserepartnert. Barmely tartés jészagot (durable good, olyan
joszag, amely atvihet6 az idoszakok kozott) el tudom cserélni az idoszakok kozott és elvben barmely joszagban
kifejezhetjiik az arakat. Tehat ezek nem megkiilonbdztetd tulajdonsagok.
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megkovetelt tulajdonsagokat, ezért barmelyik tartés ¢€s megfelelden oszthatd joszag
felkeriilhetne a valos pénzeket abrazolo képre.

Mit tegyiink, hogy ez ne torténhessen meg? Vagyis mit tegylink, hogy hihessiik, hogy az
elméletben pénz névre keresztelt valtozo valoban megfeleltethetd a valdosdgos pénznek?

Erre két megoldas sziiletett. Az elsé megoldas szerint, abbdl a megfeleléen oszthatd és
tartos joszagbol lesz altalanos csereeszkdz, elszamoloegység (€s értékdrzd), azaz pénz, amelyik
a leglikvidebb. Vagyis ezen a ponton kapcsoljak be az uralkodo elmélet hivei Karl Mengert
(1892), aki a pénzt, a leglikvidebb? joszagként definialta, vagyis ez az a joszag, amit a
,legkonnyebb” elcserélni. Egy joszag ,.attol fiiggden jobban vagy kevésbé likvid, hogy
konnyebb vagy nehezebb eladni egy piacon egy adott idoben adott aron vagy, hogy ez az ar
kevésbé vagy jobban csokken” [Menger (1892), 72. o.] Konnyen beléathatjuk, hogy Menger
pénzdefinicidja 6nmagaban logikai bukfenc, mivel e szerint mindegyik joszag lehet pénz.
Nevezetesen, ha kiindulunk egy olyan gazdasagtdl, ahol van a valésagnak megfeleld pénz, ami
a leglikvidebb joszag is, majd eltavolitjuk ezt a joszadgot a gazdasagbol, akkor a masodik
leglikvidebb joszag (vagy joszagok, ha holtverseny van a masodik helyen) valik a
leglikvidebbé, magyaran az lesz a pénz. Ezt az eljarast megismételve, mindegyik joszag pénzzé
valhat. Ez azt jelenti, hogy a pénznek, mint joszadgnak, nincs specidlis, csak ra jellemzo
tulajdonsaga. Tehat a pénz nem (egy specialis tulajdonsagokkal bird) joszag. Ugyanez az
ellentmondds masképp: minthogy minden gazdasigban vannak joszagok ¢és minden
gazdasagban, ahol van csere, van leglikvidebb joszag is, ezért minden gazdasdgban van pénz,
tehat minden gazdasag pénzgazdasag. Ekkor viszont nincs értelme megkiilonboztetni a pénz és
nem pénz gazdasagokat. Tehat a Menger altal megkdvetelt tulajdonsagot hozzdadva az
altalanos csereeszkoz, értékdrzd és elszamold egység kritériumokhoz nem jutunk elérébb.
Minthogy a pénz az éltalanos csereeszkdz, ezért nyilvan azt a ,,legkdnnyebb” elcserélni. Ha ez
éppen a cigaretta, akkor az.

A masodik megoldas szerint megkiilonboztetnek belsd értékkel bird pénzt és belsd érték
nélkiili pénzt. A belsd értékkel bird pénzzel nem foglalkoznak, tehat ott a probléma tovabbra is
fennall. A belsé érték nélkiili pénz (fiat money) vagy mas szoval papirpénz (paper money)
olyan joszdg, amelyiknek nincs kozvetlen haszna a fogyasztidsban, koltségmentesen
raktdrozhatd és nem termelhetd. Onmagaban e tulajdonsigok hallatin nyilvdn senki sem
gondolna a pénzre (s6t, még a papirdarabra sem, amire a pénzt nyomtatjak, de egy igéretre mar
annal inkabb).

Amennyiben e tulajdonsagokat is megkdveteljiik a pénztdl, akkor a papirpénz nulla
koltséggel raktarozhato, nem termelhet6 altalanos csereeszkoz és elszamold egység.

A probléma, hogy a valos képen az aranypénz is szerepel, tehat nem tekinthetiink el attol a
ténytdl, hogy az is pénz. Akkor minden egyes jelenségnek, amit a valdsdgban pénznek
neveziink, talaljunk olyan fizikai jellemz0t, ami alapjan mar egyértelmiien megkiilonboztethetd
lesz a tobbi joszagrol? Tehat lesz aranypénz, eziistpénz, fémpénz, és belsd érték nélkiil pénz
(papirpénz és szamlapénz). Nyilvan ezzel nem oldottuk meg a problémat: a cigaretta tovabbra
is felkertilhet a pénzeket abrazold képre.

2 Menger nem a modern irodalomban hasznélatos likviditis szot hasznalja, hanem az ,,absatzfihigkeit”, azaz az
eladhatosag (saleableness) kifejezést.



Levonhatjuk tehat a kovetkeztetést: amennyiben csak annyit latunk a valds pénzben, hogy
az egy altalanos csereeszkoziil szolgald joszag, akkor a kiilonb6z6 olyan cseregazdasagok, ahol
létezik kozvetett csere (valamit csak azért fogadnak el, hogy tovabb cseréljék) csak a cserék
végrehajtasanak olajozottsdgaban térnek el, és a pénzgazdasag a legolajozottabban miikddd
rendszer, mert ott egy altalanosan elfogadott csereeszkoz 1étezik. Ez egyben azt is jelenti, hogy
a gazdasagi logika (gazdasagi mechanizmus) nem valtozik, ha van pénz illetve, ha nincs. Ekkor
viszont nincs értelme megkiilonbdztetni a pénz €s nem pénzgazdasagokat. Méas szoval, ha ezt a
posztulatumot fogadjuk el, akkor azt allitjuk végsd soron, hogy nincs sziikség a pénz
abrazoléasara: a gazdasag mitkodésének 1ényegét pénz nélkiil is megérthetjik.

Ugyanezt a gondolatot masképp megfogalmazva: ha csak annyit kell 1atni a pénzben, hogy
az egy sajatos tulajdonsagokkal bird joszag, akkor a pénz sziikségképp nem valtoztathat a
gazdasagi rendszer miikodésén, hiszen nyilvanvaléan nem egy joszag hozzdadasaval vagy
elvételével valtozik egy gazdasagi rendszer. Ha ezzel ellentétben azt gondolnank, hogy
valtoztat (tehat van kiilonbség pénz és nem pénzgazdasag kozott), akkor ezzel egyben azt is
allitanank, hogy amikor E. I. DuPont kifejlesztette a specidlis tulajdonsdgokkal bird nylon
harisnyat, és 1939-ben New York-ban bemutatta, akkor ett6l a talalmanytol megvaltozott az
USA gazdasagi rendszere.

Tehat ha azt gondoljuk, hogy a pénzgazdasagok mas gazdasidgi mechanizmusnak
engedelmeskednek, mint a nem pénzgazdasagok, akkor a pénz 1ényegi jellemzdje nem a cserék
végrehajtasanak megoldasa; és ha azt akarjuk, hogy pénznyomtatdssal egy tarsadalom ne
gazdagodjon, akkor a pénz nem lehet joszag. Tomoren: az uralkodé hit a pénzrél teljes délibab:
a valos pénz nem jOszag €és nem az a Iényegi jellemzdje, hogy csereeszkoz.

De akkor mi a,,pénz lényege” (Joseph Alois Schumpeter (1970) Das Wesen
des Geldes)?

A PENZ EGY SPECIALIS FIZETESI RENDSZER

Ahhoz, hogy megértsiik a pénz lényegét, vegyiik szamba a valds pénzek k6zos vondsait:

1. mindegy mire nyomtatjak (aranyra, eziistre, sima fémre, papirra), s6t ki sem kell nyomatni
(bankszamla);

2. van kibocsatoja (alairoja): a kiraly, a bank;

3. van mértékegysége (mely tudjuk, hogy régen fizikai mértékegység volt (pl. meghatarozott
mindségli és mennyiségll aranyat jelolt), de mostanra a valésdghoz semmiben nem kothetd
tehat Gnmagaban semmitmondoé név: hrivnya);

4. fizetiink vele.

Az els6é harom tulajdonsag a valos pénz jellemzdire vonatkozik, az utolsé a hasznalatara.
Az elsé tulajdonsag szerint a valdsdgos pénz fliggetlen a fizikai megjelenési formajatol. A
masodik szerint csak a tdrsadalomban meghatarozott szereplék bocsathatjak ki. A harmadik
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szerint a pénz a fizikai valésaghoz nem kothetd mennyiséggel bir. Az utolsé szerint pedig
fizetésre hasznaljuk.

Az els6 tulajdonsagbol az kovetkezik, hogy a pénz 1ényege nem az, hogy joszag (nem egy
fizikai jellemzdkkel bird dolog), amit a fizikai mennyiséghez nem kothetdé mértékegysége is
jelez. Ha nem joszag, akkor nyilvan egy szabalyrendszer keretei kozott, a szabalyrendszerben
betoltott szerepe alapjan érthetjilk meg a pénz 1ényegét. Pontosan gy, mint a bastya szerepét
sem ¢érthetjiik meg a sakk nevii jatékban a bastya fizikai jellemz6ibdl (mindegy az alakja,
anyaga, szine). Nevezziik ezt a szabalyrendszert fizetési rendszernek. A fizetési rendszer
(payment system) azon, a kozOsség tagjai altal elfogadott szabalyok Osszessége, amelyek
egyrészt meghatarozzak, hogy hogyan keletkeznek kdvetelések, masrészt meghatarozzak, hogy
milyen médon sziintetheték meg a kovetelések, vagyis, hogy milyen médon fizethetdk ki —
innen az elnevezés. Azt, amivel egy fizetési rendszerben fizetni lehet, fizetdeszkoznek
nevezziik.

Azt a specialis fizetési rendszert, amelyben 1éteznek olyan kozos elszamold egységben
kifejezett pénziigyi eszkozok, amelyekkel a szerepldk ki tudjak fizetni barmely tartozasukat
pénzrendszernek (monetary system) nevezziik3; ezeket a pénziigyi eszk6zoket pedig pénznek
(money).

A koz06s elszamold egység nem feltétlen azonos a kdzos pénzegységgel, mint azt a torténelem is
mutatja (pl.: Franciaorszagban livre elszamold egység és franc pénzegység) de itt ezt az egyszer(sitést
tesszem. A koz0s elszamold egység semmihez sincs ,kotve”, egy fikcio, amit az emberek megtanulnak,
hogy mit ér. Ukrajnaban példaul hrivnyanak hivjdk. Mennyit ér 1 hrivnya? Csak a netrél tudndam
megmondani... Természetesen a torténelem folyaman, amikor a pénz kialakult, az elszdmold egység
fizikai jellemz6khoz volt kotve, és ez egészen Bretton Woods-ig fennmaradt. Ennek oka egyszer(: rd
kellett venni az embereket, hogy hajlanddak legyenek jatszani a pénzrendszer nev(i jatékot: a dédapam
még csak a kézzel foghatd dolgokban bizott; a nagyapam mar a papirpénzt is elfogadta — el is Uszott a
vagyona a vilag legnagyobb inflacidja, a magyarorszagi pengé elértéktelenedése sordn — én mar
elhiszem, hogy van pénzem a bankszdmladmon. Nixon 1971. augusztus 15-én fliggesztette fel a dollar
aranyra valo atvalthatdésagat, amikor is hivatalosan 1 uncia arany 35 dollar volt, 2012-ben 1660 dollar
felett is volt 1 uncia arany ara.

J. A. Schumpeter mutatott r4 a fent idézett miivében, hogy a pénz mibenlétét azért nem érti
még mind a mai napig a kdozgazdaszok nagy része, mert a dicsds€ges aranypénz-rendszerbdl
probaljadk megérteni, ami nem egy letisztult forma. Az €16 rendszerekkel ellentétben, ahol az
1d6 elére haladtaval egyre bonyolultabb formdk alakulnak ki, a pénzrendszernél pontosan
forditva tortént: a pénz lényegét a modern pénzrendszer vizsgalatabol érthetjiik meg. Az arany
valos eszkdz. A pénz nem az. Tehat az arany soha nem volt pénz (csereeszkdz biztosan volt
csakugy, mint a cigaretta); az aranystandard rendszerben a pénzteremtés alapja volt. Az
homalyositotta el a [ényeget, hogy a pénzt egy valos eszkozre ,,nyomtak™ (verték), de csak azért,
hogy bizalmat ébresszenek a tarsadalom tagjaiban a pénzrendszer nevi jatékhoz. A modern
pénzrendszer egy letisztult forma: vildgosan latszik, hogy teljesen mindegy, hogy a pénzt valos

3 Jean Cartelier () fizetési rendszernek nevezi azt, amit én pénzrendszernek. Egy fizetési rendszerben nem feltétlen
sziikséges sem k6z0s elszamolo egység sem fizetdeszkozként szolgalo pénziigyi eszkdzok léte (példaul barter).
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eszkozre nyomtak. Ha elfogadjuk a jatékot, akkor egy papirfecnire is nyomtathatjuk, sét ki sem
kell nyomtatni. A pénz nem valos eszkdz. A pénz a pénzrendszer nevil jatékban bizonyos
szabalyoknak engedelmeskedd elem csakugy, mint a sakkban a bastya sem azért bastya, mert
bastya alakura faragtak azt a babut.

Tomoren tehat a fizetési rendszer azon szabalyok Osszessége, ami meghatarozza, hogy
milyen modon keletkeznek a kovetelések és hogyan rendezik azokat. A pénzrendszer pedig
azon szabalyok rendszere, amely ezen feliil, tehat (1) a kovetelések (keletkezésének) és
megszintetésének (azaz a fizetés) szabalyain feliil meghatdrozza (2) a kozos elszamolo
egységet; és (3) a pénzteremtés (és megsziinés) modjat.

3.1 A modern hitelpénzrendszer

A modern hitelpénzrendszerben a pénzt maganbankok elsésorban hitelmiivelettel teremtik,
masodsorban pedig profitjuk elkoltésével.
A bank olyan gazdasagi szerepld, amelyik tud pénzt teremteni.

Hangsulyozom, azért igy definialtuk a bankot, mert ez a bank Iényege. A bankoknak tulajdonitott
pénzkdzvetitd szerep a hitelezok és hitelfelvevok kozott masodlagos.

A hitelmiivelet (loan) olyan miivelet a szereplok kozott, melynek soran olyan tartozas

keletkezik, amit pénziigyi eszkdzzel kell megsziintetni. Hangstulyozom:

e A hitelmiivelet nem idészakok kozotti csere; a Iényeg pontosan az, hogy a tartozast nem
valds eszkdzzel, hanem pénziigyi eszkdzzel kell megsziintetni.

e Nem véletlen nem hasznaltam a fizetni szot. Egy szerepld tartozasanak megszilintetésérdl
beszEliink és nem egy szerepld kovetelésének a megsziintetésérol: fizetni koveteléssel nem
lehet, de tartozast megszilintetni igen.

Ha A szerepl6 ad B szereplének egy almat azért, hogy egy hét mulva két almat kapjon vissza, akkor
az egyszerlien egy id6szakok kdzotti csere. Akkor valik hitelm(iveletté, ha abban allapodnak, meg, hogy
nem két almat (valds eszkdz), hanem egy két almardl sz616 elismervényt kell visszakapnia, ahol nyilvan
nem mindegy, hogy ki allitja ki az elismervényt:

5 ;%6 ezt az efz'mervényt a’tm{]"a,
valds eszkoz: énzlgyi eszkoz:
j P &y azonnal. EaJa két almat.
X J,zerg]a/6

Nyilvan nem célszer(i olyanba beleegyezni, hogy az alair6 maga az A szerepld: ekkor ugyanis A
megteheti, hogy ezt az elismervényt, amivel B szerepl6 megszabadulhat tartozasatol csak sok almaért
cserébe allitja ki. Valtoztat a Iényegen valamit, ha ezt az elismervényt C szerepl6tdl kell beszerezni?
Tehat a hitelviszony aszimmetrikus ellentétben a cserével, ami szimmetrikus m(ivelet a szereplék
kozott.



Szamlakon abrazolva a hitelpénz-teremtés Iényege tehat az alabbi:

Pénzteremtés el6tt Pénzteremtés utan
Eszkdz Bank Forras Eszkoz Bank Forras
Hitel

| (kovetelés)

Eszkbz Nem bank Forras
' Eszk6z Nem bank Forras

Egyéni
gazdagsag Hitel
100Hr (tartozas)
Egyéni
gazdagsag
100Hr

A nem banki szerepl6 aldirja a hitelszerz6dést (G tartozik, a bank kévetel) és cserébe a bank jovairja
a szamlajan a hitelszerz6désben rogzitett 6sszeget: nem banki szereplénél eszkéz oldalon pénz. Ezt a
pénzt a bank teremti, tehat nala forras oldalon szerepel. Fontos: a bank a ,,semmibél” teremti a pénzt,
nem a meglévé pénzt hitelezi tovabb.

A mai gazdasagok kétszintli (tehat hierarchikus) bankrendszerrel miikodnek. A kozponti
bank (central bank) egyetlen és kizardlag neki van joga tobbek kozott a pénzt papirra
kinyomtatni (készpénz (cash), KP), a kereskedelmi bankoknak (commercial bank) ehhez
nincs joguk. Amennyiben a pénzt nem nyomtatjak ki papirra, hanem csak beirjak a szamléaba,
akkor két elnevezést kaphat, attol fiiggden, hogy kinek a szamlajara irtdk: a kereskedelmi
bankok kozponti banknal vezetett szamlajat tartaléknak (R, reserve) nevezik, a nem banki
szereplok kereskedelmi bankoknal vezetett szamlajat pedig latra sz6l6 betétnek (deposit, LB).

Azért latra sz6ld, mert az tgyfél kérésére azonnal koteles a bank készpénzt adni a szamlan
bejegyzett elszdmolo egységekért és azért betétnek, mert forditott logikaval a szdmlapénz felfoghato,
ugy, hogy a nem banki szerepl6 betette a készpénzt a bankba (nem vette le esetiinkben). A kézponti
bank kereskedelmi bank viszonylatban azért kapta a latra sz6lé betét helyett a tartalék nevet, mert
amennyiben a nem banki szereplé szamlajardl le akarja venni a készpénzt, akkor a kereskedelmi bank
ugy tudja ezt teljesiteni - Ugy tud készpénzhez jutni -, hogy a kbzponti banktél & is leveszi a szaml3ajarol
a készpénzt. Magyardn a kereskedelmi bank szamlaja szolgal tartalékul ahhoz, hogy fizetési
kotelezettségét a nem banki szerepl6k fele teljesiteni tudja.

A nem banki magéanszereplknek csak a kereskedelmi bankoknal lehet szamldja.* A pénz
hitellel valo teremtésének masik ,,o0ldalat” egyszerlien hitelnek (kovetelés/tartozas) nevezik
(loan) minden szerepl6 kozott kivéve a kozponti bank kereskedelmi bankok viszonyaban, ahol
refinanszirozasi hitel a neve.

4 Most kezdtek kutatisokat az iranyban, hogy maginszemélyek kozvetleniil is nyithassanak szamlat a kdzponti
banknal. (John Barrdear és Michael Kumhof (2016) Staff Working Paper No. 605, Bank of England, The
macroeconomics of central bank issued digital currencies) Ezzel a maganbankok altal kibocsatott pénzmennyiség
csokkenne és az ezzel jaro haszon Ujra az allamé zsebébe vandorolna.
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Szamlakon:

Kétszintii bankrendszer
Kozponti bank

Ref.hitel H } Monetaris bazis
‘ artalék (pénz a banki szereplék kozott)

Kereskedelmi bank

Hitel
Kovetelés

Ref.hitel

Tartaléek R

Nem banki szerepl6

PENZ

(pénz a nem banki
szereplék kozott)

A kétszintl bankrendszerben a pénzteremtés tehat az alabbi mdédon megy végbe: a nem banki
szerepl6 felvesz hitelt a kereskedelmi banktél, cserébe a kereskedelmi bank a nem banki szereplé
szamlajan jovairja a pénzt (LB). Ahhoz, hogy a nem banki szerepl6 készpénz tudjon levenni a
szamlajardl, (illetve hogy a kereskedelmi bank a kotelezé tartalékrata elGirasanak is meg tudjon felelni),
a kereskedelmi bank is felvesz hitelt, csak 6 a kozponti banktdl, melyért cserébe a kozponti bank
ugyanugy jovairja a szamldjan a tartaléknak nevezett pénzt, mint ahogy a kereskedelmi bank tette a
nem banki szereplének. Ha a nem banki szerepl6nek sziiksége van készpénzre, akkor a kereskedelmi
bank levesz a kozponti bankndl tartott szamldjardl készpénzt, majd az ATM (Automated Teller
Machine)-n vagy a bankfiékon keresztiil a nem banki szerepl6 is fel tudja venni a szamlajardl a
készpénzt. Vegylk észre, hogy nincs szilkség semmiféle el6zetes betétre, sem megtakaritasra ahhoz,
hogy a kereskedelmi bank hitelt tudjon nydjtani. A bank pénzkozvetit6 szerepe (betétgylijtés és
hitelkihelyezés) teljesen masodlagos; csak azért teszi, mert igy olcsébban jut forrdshoz mintha a
kozponti banktdl venne fel hitelt, illetve nagyobb piaci részesedéssel fliggetlenebbé valik a kbzponti
banktdl.

A fizetés a jol ismert mddokon torténhet. Nevezetesen, az A nem banki szerepld tigy tudja
kifizetni B nem banki szerepl6t, hogy szdmlavezetd bankja csokkenti A pénzét a szamlajan
(megterheli), B szereplé szamlavezetd bankja pedig teremt pénzt a masik szereplé szamlajara
(jovair), csak a pénzteremtés ellentételezéseként B bankjanak kovetelése A bankjara szol, amit
késébb (példaul a nap végén) fizet ki A bankja B bankjanak (giro). Persze A készpénzzel is ki
tudja fizetni B szerepldt, csakiigy, mint A bankja B bankjat, illetve A bankja ugy is kifizetheti
B bankjat, hogy a kdzponti banknal vezetett szamldjardl a kdzponti bank leemeli a tartalékot,



egyidejlileg B bankajanak szamlajan jovairja. Ha nincs A bankjanak elég tartaléka, akkor hitelt
vesz fel a kdzponti banktol, aki cserébe jovair A bank szdmlajan tartalékot.

A fizetés modjanak meghatarozasabol nyilvanvald, hogy amit szokasosan pénznek
neveznek (készpénz és latra sz0l6 betét) és ami pénz a nem banki szerepldk kozott, az nem
mind pénz a bankok kozott. Ugyanis az egyik kereskedelmi bank nem tudja a sajat maga altal
teremtett latra szolo betéttel kifizetni a masik kereskedelmi bankot: ehhez neki a kdzponti bank
altal teremtett pénzt kell hasznalni. Vagyis minden gazdasagi szereplé kozott csak a jegybank
altal teremtett banki tartalékok és a készpénz a fizetéeszkdz, azaz pénz. Ezt — tehat a jegybank
altal teremtett pénzt — nevezziik monetaris bazisnak (monetary base). A nem banki szerepl6k
kozott a kereskedelmi bankok altal teremtett 1atra sz616 betét is fizetdeszkoz, tehat pénz. Ebbol
kovetkezik, hogy amennyiben nem tiltjuk meg a kereskedelmi bankok pénzteremtési jogat
akkor a monetaris bazis mindig kisebb, mint a gazdasagban 1év6 pénz — értsd a nem banki
szereplok kozotti pénz — mennyisége. Masképp fogalmazva, 1 hrivnyanyi jegybank altal
teremtett pénzbdl a magéan kereskedelmi bankokon keresztiil tobb mint 1 hrivnyanyi pénz
keletkezik. Ebbdl vilagos, ha az dsszes nem banki szerepld le szeretné venni szamlapénzét
készpénzben, akkor a kereskedelmi bankok fizetésképtelenek lennének. A kdzponti bank
dontésén mulik, hogy ebben az esetben hagyja a kereskedelmi bankokat fizetésképtelenné valni,
vagy rendelkezésiikre bocsat készpénzt (refinanszirozasi hitelmiivelettel). A kdzponti bank
tehat a végso hitelezo (lender of last resort).

A pénzteremtés mikéntjének ismeretében megallapithatjuk, hogy a hitelpénzgazdasag
hierarchikus szerkezetti: legfeliil a kozponti bank all, alatta a kereskedelmi bankok ¢és legalul a
nem banki szereplok. A hierarchia alapja a fizetési rendszerben betoltott hely, vagy Jean
Cartelier kifejezésével a pénzhez vald hozzajutas aszimmetridja.

A modern kapitalizmus kétszintli bankrendszerében tehat a gazdasag csucsan a jegybank
jelenleg még els6 szamu pénzét, az USA dollart kibocsatdé amerikai jegybank, a Federal
Reserve (FED), tulajdonképp maganbank. A tulajdonosok kore — igy gondolndm, hogy méltan
kozérdekii adat — nem lelheté fel a FED hivatalos honlapjan. Nem megbizhato forras® szerint
1913-ban 8 csalad vésarolta fel (részvényeinek csak 1/5-e maradt allami kézen): Goldman-
Sachs, Israel Moses Seif, Kuhn-Loeb, Lazard, Lehman, Rockefeller, Rothchild és Warburg.
Most mi lehet a tulajdonosi szerkezet? A Lehman Brothers 2008 6ta minden bizonnyal kiesett,
Goldman-Sachs, Rockeffeler, Rothshild-rol tudjuk, hogy vigan megvannak. A tobbiekrdl nem
hallani.

A majdnem minden orszdgban allami kézen 1évd kozponti bank altal teremtett monetaris
bazis (MB: minden gazdasagi szerepld szamara pénz) ¢és a gazdasagban 1évo teljes
pénzallomany (M: a nem banki szereplok kozott pénz, a kereskedelmi bankok kozott nem
sziikségképp pénz) tehat nem egyezik meg. A kettd kozott a kapcsolatot a pénzmultiplikator

® http://rainbowwarrior2005.wordpress.com/2008/09/29/federal -reserve-owners-and-history/. Egyébként mi
megbizhatd a manipulalt vilagunkban?




(money multiplier) mutatja: a jegybank altal teremtett lhrivnya a kereskedelmi bankokon
keresztiil megsokszorozddik, latinul multiplikalodik.

A legegyszer(bb esetben, amikor a nem banki szerepl6k mindig a teljes pénzallomany rogzitett k

KP
hanyadat tartjdk készpénzben (k = V)' a kozponti bank altal elGirt kotelez6 tartalékrata z (latra

sz016 betétek z hdnyadanak megfelelé pénzt kell a kereskedelmi banknak a kézponti banki szamlan

kotelezg Rszabad )
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), a szabad tartalékok aranya az Osszes tartalékhoz viszonyitva s (S = R

tartani, Z=

akkor a kereskedelmi bankok a monetaris bazisbél az aldbbi mennyiségi pénzt teremtik:

M=KP+LB=kM+LB LB=(1-k)M

R= Rkﬁtelezé’ + Rszabad =zLB+sR R= Z LB = Z(l_ k) M
1-s 1-s
MB = KP4 R kM + 27Ky
1-s
Tehat:
1-s

(1-s)k +z(L-k)

1-s
A monetdris bazis egyiitthatdja, ( a pénzmultiplikator.

1-sk +z(1—-k)

A modern hitelpénzrendszer miikodésének jellegzetességei

1. A pénzmennviséget a pénzigény hatarozza meg, a kozponti bank nem képes érdemben

ellendrzése alatt tartani.
A pénzmultiplikator azt az illuziot keltheti, hogy a kozponti bank a jegybankpénz

mennyiségén keresztiil képes ellendrizni a pénzmennyiséget a gazdasagban, mivel a
maximalis pénzmennyiséget elvben meghatarozza a monetaris bazis nagysaga (a monetaris
bazist pedig kizarélag a kdzponti bank kontrolldlja). Igen am, de a pénzteremtés logikéja
pontosan forditott: a pénzteremtés a nem banki szerepléktdl indul. Ha a nem banki szereplok
nem akarnak felvenni hitelt, akkor a kereskedelmi bank nem tud pénzt teremteni; a
kereskedelmi bank sem vesz fel hitelt a kdzponti banktol, magyaran a kézponti bank sem
tud pénzt teremteni. Természetesen a bankrendszer a pénzhez valdé hozzajutas (pénzben
kifejezett) aranak modositasaval (kamatlab, interest rate) befolyasolhatja a nem banki
szereplok hitelfelvételi szandékat; tehat a kozponti bank is képes befolyasolni a
gazdasagban 1évé pénzmennyiséget a kereskedelmi bankoknak nyujtott refinanszirozasi
hitelek refinanszirozasi kamatlaban keresztiil (repo rate). A jelenlegi bankrendszerben a
kdézponti bank kamatcélt fogalmaz meg, vagyis meghirdeti egy adott iddszakra érvényes
jegybanki alapkamatot (central bank base rate), amelyen a kereskedelmi bankok elvben
barmennyi hitelt felvehetnek a kozponti banktol. Tehat a tartalékok nagysaga elvben nem
korlatozza a kereskedelmi bankokat abban, hogy mennyi pénzt tudnak teremteni, mert a
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megfeleld tartalékot a kozponti banktol felvett hitellel barmikor biztosithatjak. A
kereskedelmi bankok pénzteremtését alapvetéen a jovedelmezd hitel-kihelyezési
lehetéségek korlatozzak. Ez a vita pénzmennyiség koOzponti bank altal valo
kontrollalhatésagarol nem ujkeletii, a banking school képvisel6i a pénzmennyiség
kontrollalhatatlansaga mellett érveltek, mig a currency school képviselé ez ellen. A
jelenlegi bankrendszer esetében a banking school logikaja érvényesiil.

A banki visszatartott nyereség a pénz és a hitelallomany névekedési kényszerét sziili,
amennyiben a rendszer normalisan miikodik, vagyis megvan az elvi lehetéség arra, hogy
minden szerepld visszafizesse esedékes tartozasat.

A pénzrendszer szabalyainak ismeretében tovabbi kovetkeztetést is levonhatunk:

amennyiben egy gazdasagi szerepld visszafizeti hitelét, akkor a pénzteremtéssel pontosan
ellentétes miivelet zajlik. Vagyis ekkor a pénzt nem teremtik, hanem a pénz megsziinik. Ha
figyelembe vessziik, hogy a bankok is gazdasagi szereplok (meggazdagodas érdekében
cselekszik), akkor sziikségképp szigoruan pozitiv kamatot szabnak, vagyis lhrivnya hitelért
cserébe tobb mint 1hrivnyat kell visszafizetni. Tehat egy hitel visszafizetése soran mindig
tobb pénz szlinik meg 1étezni, mint amennyi a hitelnytjtassal keletkezett.

Ha egy gondolatkisérlettel a zart hitelpénzrendszert nulla pénzrdl inditjuk és feltételezziik,
hogy a nem banki szereplok Osszességében 100 hrivnya hitelt vesznek fel, és tobb
hitelfelvétel nem torténik, akkor trivialisan lehetetlen visszafizetni az 6sszes hitelt barmit is
tesznek a nem banki szereplok: ami nem Iétezik, az nem is sziinhet meg 1étezni. Ha kizardlag
hitelmuvelettel lehet pénzt teremteni, akkor egyetlen megoldas van arra, hogy meglegyen
az elvi lehetdség a hitel visszafizetésére: nem banki szereplok megfelelé nagysagu ujabb
hitelfelvétele. Az ujabb hitellel lesz annyi pénz a gazdasadgban, hogy a lejart 100 tartozast
elvben lehet torleszteni kamatostul. Ahhoz, hogy ezt az Gjabb hitelt is ki lehessen fizetni,
megint csak Ujabb hitelt kell felvenni és igy tovabb.

Ebben a formaban a hitelpénzrendszer egy pildta-jaték (Ponzi game®). Vigyazat! A
POZITIV KAMAT ONMAGABAN NEM INDUKAL KAMATOS-KAMAT
LOGIKAVAL NOVEKEDESI KENYSZERT! A névekedési kényszert ebben az egyszer(i
példaban az okozza, hogy a bankok nem koltik el teljes egészében nem hitelekre a
tobbletpénzbevételeiket!

A valésdgban a bankok nemcsak kizarolag hitelmiivelettel teremthetnek pénzt;
masodsorban joguk van elkdlteni profitjukat. Ebben az esetben tulajdonképp
pénzteremtéssel vasarol a bank (altalaban attételesen a nem banki szerepld, aki osztalékként
megkapta a profitot). Azért masodsorban, mert ha nem helyez ki hitelt a bank, akkor nem
is lesz kamatbevétele €s profitja sem. Magyaran a profit elkoltésével torténd pénzteremtés
elofeltétele a hitelezés.

Ha feltételezziik, hogy a bank a teljes nyereségét elkolti, a kamatlab 5% é€s nincs csdd, akkor
a hitelvisszafizetés utdn a szamldkon az aldbbiakat kapjuk (a nem banki szerepld
példankban nem gazdagodik, tehat a meglévé 100Hr vagyonat csokkentette az 5%-0S
kamat):

® Az angol elnevezés Charles Ponzi 1920-as években alkalmazott modszeréb6l szarmazik: gy jutott pénzhez,
hogy a befektetoknek igért hozamokat Gjabb befektetok pénzébdl finanszirozta. Nyilvan egy ilyen iizlet csak addig
miikodik (lehet kifizetni az esedékes tartozasokat), mig megfeleld nagysagu ujabb és ujabb befektetéseket lehet
bevonni a jatékba.
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Hitelvisszafizetés utan Pénzteremtés utan

Eszkoz Bank Forras Eszkoz Bank Forras

_ E. gazd.SHr Hitel

(kovetelés)

Eszk6z Nem bank Forras
[ Eszkbz Nem bank Forras

Egyéni
gazdagsag Hitel
95Hr (tartozas)
Egyéni
gazdagsag
100HTr

A profit elkoltésével torténé pénzteremtést szamviteli (és banki) szabdlyok befolyasoljak.
Amennyiben egy kereskedelmi bank tobb nyereséget mutat ki (példaul a kétes kintlévGségeket
nem irja le veszteségnek), mint a tényleges nyeresége, akkor tébbet is kolthet, tehat tobb pénzt is
teremt. Kereskedelmi banki szinten az ilyenféle ligyeskedés kénnyen visszalthet, mert csdkkenti a
banki tartalékokat és egy bank fizetésképtelenné vélhat: a kdzponti bank a refinanszirozasi
kamatldbon nem koteles hitelt nydjtani. Ha megtagadja a kereskedelmi bank refinanszirozasat,
akkor a kereskedelmi bank fizetésképtelenné valik. Ez tortént a Lehman Brothers-szel 2008.
szeptember 15-én. Mint a 2008-s valsag is mutatja, a nagybankok Osszeomlasa a fizetési
rendszeren keresztil a teljes gazdasagra is sulyos kihatassal lehet, ezért sokszor megmentik 6ket,
mondvan, hogy tul nagyok ahhoz, hogy beomoljanak (to big to fail). Ezt tudvan a nagybankok
Osztondzve vannak arra a nagyobb profit reményében, hogy tulzott kockazatot véllaljanak, modvan
ugyis megmentik 6ket, ha baj van (erkolcsi kockazat problémaja - moral hazard).

Egy zart gazdasagban a kdzponti bank nyilvan soha nem fizetésképtelen, lévén 6 maga teremthet
olyan pénzt, amivel barmelyik szerepl6t ki lehet fizetni. A kdzponti bank nyereségét altaldban a
kormanyzat koltheti el.

Amennyiben nem vesznek fel elég hitelt a szereplok, akkor nem keriil elég pénz a
gazdasagba a normalis miikodéshez. Minthogy nincs semmiféle biztositék arra, hogy a
szabad egyének mindig felveszik a rendszer mitkédéséhez minimdlisan sziikséges pénzt,
ezért idOrdl iddre valsagok lesznek. Egy ilyen rendszer mitkddése tehat ciklikus szakszoval
gazdasagi ciklusok (economic cycle) vannak.

A rendszer ciklusokat feler6siti, 1évén akkor keriil be tobb pénz (vasarloerd) a gazdasagba,
amikor tobb hitelt vesznek fel a szereplok (gazdasagi fellendiilés idészakaban) és akkor
keriil be kevesebb (vasarloerd is csokken), amikor recesszio van.

Az allamok eladdsodottsaga egy ilyen rendszerben sziikségszeri: amennyiben a
maganszféra nem vesz fel elég hitelt, akkor az allamnak kell ezt megtenni, ha el akarja
keriilni a valsagot.
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