Mikro- és makrookonomia jegyzet gyanant
Gilanyi Zsolt
Otodik eléadas

Az eldz6 orai példan keresztiil azt vizsgaltuk meg, hogy ha bizonyos iddszakon beliil
vasarolni szeretnénk hazai valutdban, akkor hogyan érdemes tartanunk pénziinket. Arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a mai hazai deviza jovobeni vasarloértéke nd, ha minden mas
valtozatlansaga mellett (ceteris paribus) n6é a hazai kamat illetve csokken a hazai inflacio.
Ugyanezen mai hazai pénzt kiilfoldi devizara atvaltva majd a jovoben visszavaltva, nyilvan a
hazai devizaban mért jovObeni vasarloértéke akkor nd, ha a kiilfoldi kamatlab nd, illetve a
jovobeni arfolyam gyengiil.

0. iddszak kamat 1. idGszak
1Fto > 1+re > 1+rg vasarloértéke: 1+re/(1+1r)
J eo ™es
euroo = 14+reuro = vagy Ft-ban vdsdrolok: 1+ reuro €Ur0;
vagy eurdban vasarolom meg a terméket 1+re/(1+7Tr)

Hogyan alakul akkor az arfolyam? Erre a kérdésre az arfolyamelméletek hivatottak valaszolni.
Az altalanos valasz az, hogy a deviza keresletének és kinalatanak fliggvénye. Mint a fenti példa
mutatja, a deviza keresletére ¢és kinalatira hat az inflacio, a kamat — illetve az
arfolyamvarakozas. Tomoren a spekulaciobol szarmazo kereslet és kinalat valtozas. De a fenti
példat akar ugy is médosithatjuk, hogy nem feltétlen forintban akar vasarolni a dontéshozo,
hanem ott, ahol olcsobb a termék. Ekkor druforgalom keretében hozza be a terméket, a valuta
keresletére ¢és kinalatira pedig akkor hat az aruforgalom (export-import) és a
jovedelematutalasok egyenlege (nyereség/bér) is, amit szokas fundamentalis oknak is nevezni.
Ha a pénzteremtést is bekapcsoljuk a torténetbe, akkor azt is figyelembe kell venni, hogy ott
érdemes hitelt felvenni, ahol alacsonyabb a kamat, majd ezt a pénzt atvaltani a magasabb
hozamot igér6 devizara. De ez a nyomas példaul esetiinkben a hazai devizara (alapkamat 0,9%
szemben 2,25%-0s amerikai alapkamattal) a torlesztések elkovetkeztével ellenstlyozodik, mert
kamatostul kell visszavaltani a devizat a torlesztéshez. Azt, hogy e hatasok végsé ereddje
micsoda, egy-egy nyilvanvalo esetet leszamitva nehéz megjosolni.

Elméleti anyag folytatasa: pénzrendszerek

3.2. Allami hitelpénzrendszer: a Chicago — terv

A 1929-33-as nagy gazdasagi valsag utan, a modern hitelpénzrendszer megreformalasara
egy masik megoldasi javaslat is sziiletett, mely az egyéni 6sztonzok szempontjabol a rendszer
miikddésén nem valtoztatott volna, mint Gesell szabad-pénzrendszere. A javaslat Chicago —
terv néven valt ismertté. A terv deklaralt célja a modern hitelpénzrendszer kilengéseinek
mérséklése volt a hitelallomany és a pénzallomany szétvalasztasaval. A Chicago — tervet
tamogatd kozgazdaszok szerint ugyanis a jelenlegi hitelpénzrendszer felerdsiti a gazdasagi
kilengéseket, mert a pénzmennyiséget alapvetden a kereskedelmi bankok hitelkihelyezésein
keresztiill a nem banki szereplOk hitelkereslete hatdrozza meg: a gazdasagi fellendiilések
id6szakaban, amikor hitelb6l beruhaznak a vallalkozok, tobb pénz is keriil a gazdasagba,
magyaran még jobban élénkiil a gazdasadg, mint ha nem keriilne be tébbletpénz a vallalkozdk
hitelfelvételével parhuzamosan, és forditva, amikor recesszi6 van, akkor nem vesznek fel



elégséges mennyiségli ujabb hiteleket, ¢és a hitelek visszafizetése okan a pénzallomany még
akar csokkenhet is. A kdzponti bank nem képes a gazdasdgban 1évé pénzmennyiséget érdemben
befolyasolni (banking school versus currency school).

Az 1990-es évek végén az USA teljes pénzdllomdnyanak készpénz OsszetevGije (tehat a kdzponti
bank altal kontrollalt rész) mindossze 5%-a volt a GDP-nek, mig a teljes pénzallomany a 200%-a. (Benes-
Kumhof, The Chicago Plan Revisited, IMF Working Paper, 2012)

Ahhoz, hogy a kozponti hatalom ellenérzése alatt tudja tartani a pénzmennyiséget, meg
kell szlintetni a kereskedelmi bankok pénzteremtési jogat — magyaran meg kell sziintetni a
hagyomanyos értelemben vett maganbankokat! - és meg kell akadalyozni a pénzhelyettesitok
1étrejottét, 1évén a pénzhelyettesitok elterjedése végsd soron hatastalanna tenné a pénz feletti
kozponti ellenérzést. Kozponti ellenérzés a monetaris bazis felett van, vagyis azon pénziigyi
eszkozok felett, amivel az Osszes szerepld ki tudja fizetni tartozasait. A szokasosan pénznek
nevezett pénziigyi eszkdzokkel a nem banki szerepldk tudjak kifizetni 0sszes tartozasukat. A
pénzhelyettesitovel tehat nyilvan nem tudjdk a nem banki szereplék az Osszes tartozasukat
kifizetni. Ebben az &sszefiiggésben — teljes allami ellendérzés a pénzteremtés felett! — a
pénzhelyettesito olyan pénziigyi eszkdz, amivel a nem banki szerepldk nem tudjak kifizetni az
allamot, csak egymast. Emlékeztetdiil: minthogy a fizetés kovetelés megsziintetését jelenti, a
pénzhelyettesitd csak nem kovetelés (olyan pénziigyi eszkdz, aminek nincs lejarata) lehet.

A Chicago tervnek tobb valtozata volt. A legegyszeriibb valtozat szerint a kereskedelmi
bankoknak:

1) 100%-os kotelezo tartalékratat kell tartani, hogy a maganbank nem tudjon pénzt teremteni.
Az a tény, hogy a kereskedelmi bankok nem képesek hitelkihelyezéssel pénzt teremteni azt
jelenti, hogy a kereskedelmi bankok nem képesek tobbé a ,,semmibdl” sajat forrasaikat
megteremteni, mely privilégiumot egyetlen masik gazdasigi szerepld sem élvezi. Igy a
kereskedelmi bankok megszlinnének bankok lenni; tevékenységiik valoban csak
pénzkozvetitd szerepre korlatozodna; megszlinne a bankcsdd.

! Ezt kozpénzrendszernek (public money system) is szokds hivni 1évén a pénzteremtés monopoliuméanak
kizarolagos allami kézbe vételérdl van szo.
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A mérlegek azzal az egyszer(sitéssel késziiltek, hogy: nincs készpénz; allami hitel kizardlag a
maganbankoktdl van. M itt nem banki magdnszférat, A allam(kincstart) jelent.

Ha a bank 4altal kibocsatott értékpapirok is képesek helyettesiteni a pénzt, akkor a
kereskedelmi bank nem pénz kategdriaba tartozd értékpapirt is tud adni (teremteni) a
hitelért cserébe (nyilvan attételesen: kibocsat értékpapirt pénzért, majd ezt a pénzt
kolcsonzi ki). A kotelezo tartalékképzés csak a bank altal teremtett pénzre all fenn (latra
sz016 betét) ezen értékpapirokra nem. Tehat a bank ezzel a 1épéssel ki tudja kertilni azt,
hogy a nem banki maganszerepldk kozott pénzként miikodo pénziigyi eszkozt kizardlag a
kozponti hatalom teremti.

Pénzhelyettesit6 - értékpapir
K6zponti bank
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Ezt megakadalyozando:
2) tilos értékesiteni a kereskedelmi bankok altal kibocsatott értékpapirokat a

maganszektornak, ilyen értékpapirokat csak a kézponti hatalomnak lehet eladni, hogy a



maganbank ne tudjon pénzhelyettesitot 1étrehozni. Ugyanis ha csak a kézponti hatalomnak

szabad ezeket az értékpapirokat eladni, akkor végsd soron megint csak a kozponti hatalom
akaratan mulik a pénzteremtés.
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Ha a kdzponti hatalmon a kozponti bankot értjiik, akkor trivalisan az értékpapir pontosan
a kereskedelmi bank és kdzponti bank kozotti tartozas/koveteléssel megegyezd helyet kap,
csak mas elnevezéssel fut. Ha a kozponti hatalmon az allamot (korményzat) értjiik, akkor
az allamkincstar (treasury) altal pénzért megvasarolt értékpapirral végsé soron csak
kozbeiktatjuk a kozponti banknak kozvetlen eladdssal torténd pénzteremtésbe az
allamkincstart. Az allamkincstar tartozasa a kozponti banknak hiaba formalisan tartozas,
gyakorlatilag soha nem kell visszafizetni (mindig megujitja a kozponti bank). Masképp
fogalmazva, az allam jobb zsebe tartozik az allam bal zsebének. Ezért is fontos egy ilyen
rendszerben:

3) pénzteremtési szabalyok eldirasa a kdzponti hatalom szamara (pl.: fix novekedési ilitem)
szemben az eseti dontések lehetdségével, hogy megakadalyozzdk a ,thlzott” allami
pénzkibocsatast (,,bankoprés”). A jelenlegi rendszerben is vannak ilyen szabalyok, mert
akkor az allamkincstar nyilvan nem a kereskedelmi bankokon keresztiil finanszirozna meg
a (belsd) allamadossagot, hanem kozvetlen a kozponti bankon keresztiil. Minthogy a
Chicago-tervnek pontosan a koézponti pénzkibocsatds a célja, ezért az allamaddssag
finanszirozéasahoz felesleges a kereskedelmi bankok kozbeiktatasa:

Ezzel a megoldassal:

e a pénz léte nem tételezné fel sziikségképp hitel 1étét, igy a gazdasagi ciklusok kilengései
csokkennének; Nevezetesen az adllamkincstér tartozésa a kdzponti banknak csak formalisan
hitel, tehat a teljes pénzallomannyal szemben nem hitel all.

e a maganszféra hiteladllomanya is jelentdsen csokkenne, mert a tranzakcios pénzkeresletet
nem hitellel teremtett pénzzel elégitenék ki.



Nevezetesen, a maganszféranak két okbol van sziiksége pénzre: egyrészt egy
pénzgazdasagban a szokéasos gazdasagi folyamatok lebonyolitdsdhoz (tranzakcids
pénzkereslet). Igy egy szereplé azért is kész felvenni hitelt a banktol kamatfizetés terhe
mellett, hogy végre tudja hajtani az eltervezett cseréket. Ha ezt a pénzt az éallam a
maganszféra rendelkezésére bocsajtja hitelfelvétel nélkiil, akkor ezzel biztositja a
pénzgazdasag mikodését és a maganszféra hiteldllomanya csokken. Csak azoknak kellene
hitel révén pénzhez jutni, akik kockazatot vallalva be szeretnének ruhézni (beruhazasi hitel)
vagy elore szeretnék hozni a fogyasztasukat (fogyasztoi hitel).

A teljes hitelalloméany csokkenésével a hitelkockézat is csokkenne; a hitel olcsobba valna;
az alacsonyabb kamat pedig a gazdasagi aktivitast fokozza.

az allam visszavenné a pénzteremtés monopoliumat és az ebbol eredd hasznot a seignorage-
t;

az allami bevétel novekedése lehetévé tenné az adok csokkentését és igy az adok torzitd
hatasanak cs6kkentését;

Az uralkodd elmélet szerint a szabad piacon az arak a relativ szikdsségek szerint alakulnak, vagyis
A/A’. Amennyiben az allam az addkkal ezeket az drakat mdédositja, akkor a piac nem a valds
szlikbsségeket kozvetiti a szerepl6k fele, tehat hatékonysagvesztés lép fel. Vagyis nem igaz tobbé
az Els6 Joléti Tétel. Konkrétan az addzds miatt holtteherveszteség (elveszett
gazdagsagnovekmény, deadweight loss) keletkezik. Kérdés persze, hogy mennyiben marad
érvényben a joszdgatalakitasi logika ebben a keretben.

csOkkenne az allami szféra adossdga, 1évén nem a magénszfératol felvett hitellel
finanszirozna magat;

Egy zart gazdasagban — mi végig ilyet tekintettiink az elemzéseink soran — akar teljesen meg is
szlinhetne. A zart gazdasag (closed economy) olyan gazdasag, amelynek nincsenek gazdasagi
kapcsolatai kulfolddel. A kiilféldet két eltéré mddon lehet definidlni: (1) A pénzrendszerhez valé
viszonya szerint: olyan gazdasagi szerepl6, akinek fizetési rendszere mds pénznemben van (Michel
Rosier). (2) A szokasos médon az allami kontroll alapjan: olyan gazdasagi szerepl, akire egy adott
allami hatalom (belfold) nem terjed ki (vagyis orszaghatarokkal definidljak). A bankrendszer
m(ikodése szempontjabdl akar célravezet6bb lehet Rosier definicidjat haszndlni. Egy nyilt
gazdasag (open economy) olyan gazdasag, amelynek vannak gazdasagi kapcsolatai kiilfélddel.
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Osszesen:

Tehat azt latjuk, hogy amennyiben a pénzteremtés allami monopdlium lenne, és a
kereskedelmi ,,bankok™ csak kihelyeznék ez ezeket a hiteleket, mint eddig, akkor 2017-ben
200Mrd Ft lenne az allam bevétele a pénzteremtésbdl. Ha a nemzetkdzi trendeket kovetjiik,
akkor a FED 2%-4%-os kamatlabait alkalmazva ez a bevétel minden mas valtozatlansaga
mellett akdr 1000Mrd Ft-ra is felmehetne. Az allamadossagszolgéalat 1000Mrd Ft-os Gsszege
(melynek egy része nyilvan mar most is MNB finanszirozasu, de ettdl itt eltekintetem) végso
soron eltlinne, tehat a maganbankok létezése okan durvan a koltségvetés 10%-ar6l mond le
minden évben az allam!

A Chicago — tervet soha nem Iéptették életbe. S6t, a kozgazdasagi gondolkodast
meghatdroz6 Chicago - iskola is palfordulatot vett. A kapitalista rendszer stabilitdsanak
elémozditasat az 1930-as években még a maganbankok megsziintetésében 1ato iskola, az 1970-
es évekre a pénzsemlegesség hittételének Nobel — dijjal jutalmazott (Milton Friedman 1976,
Robert Lucas, 1995) fellegvara lett. Véletlen egybeesés?

Napjainkban (jra) a pénzteremtés monopdliumdbdl valdé nagyobb allami részesedés
visszaszerzését ce€lzd tanulmanyok késziilnek tobb orszdgban a kozponti bankok altal
kibocsatott digitalis pénz (central bank issued digital currency, CBDC) formajaban (pl.: Bank
of England, Staff Working Paper No. 605, John Barrdear, Michael Kumhof (July 2016), The
macroeconomics of central bank issued digital currencies).




