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»A bankok a ndluk elhelyezett betétekbdl a szokdsosndl tébbet hiteleztek ki a lakos-
sdgnak. A névekvé fogyasztdsi keresletnek sulyos kévetkezményei lettek: névekedett
az drszinvonal, cs6kkent a megtakaritdsok szintje, igy a beruhdzdsokat nem lehetett
finanszirozni. A visszaes6 beruhdzdsok miatt megnévekedett a munkanélkiiliség,
csb6kkentek az addbevételek, ami megnévelte az dllamhdztartdsi hidnyt, és névekvé
pdlydra dllitotta az dllamaddssdgot. Veszélybe keriilt a nyugdijak finanszirozhatdsd-
ga is. A kdros folyamatot a kormdnytdl fliggetlen jegybank kamatemeléssel probdlta
megdllitani.”

A fenti — elképzelt — idézet barmelyik, ma divatos (mainstream) makrodkonémia-tan-
konyv esettanulmanyai kozott szerepelhetne, noha hemzseg az olyan megcsonto-
sodott fogalmaktdl és 0sszefliggésektdl, amelyeket komolyabb folulvizsgalat nélkl
hasznalunk és tanitunk. Helytelentl. Banfi Tamas 2016-ban megjelent, A pénz for-
radalma — A pénzteremtés elmélete és gyakorlata cim( konyvének fejezetei a pénz-
teremtés, az értékmérés, az allami pénzlgyek (hiany, addssag, nyugdij-finansziro-
z3as), a beruhdzas-megtakaritas kapcsolat, a munkanélkiliség, a fiskalis és monetaris
politika kozotti viszony teriileteit vizsgaljak, értelmezik, illetve Ujraértelmezik. Az
egyes fejezetek 6nalléd tanulmanyoknak tekintheték, ugyanakkor témajukat 6ssze-
fonja a pénzzel és a pénzteremtéssel fennalld kapcsolat.

A pénzt a bankok kdnyvviteli mUvelettel, hitelnyujtassal teremtik, az Ggyfél szam-
[3jan jovairjak a hitelosszeget. Ennek az allitdsnak a megértése és megértetése
az egyetemi oktatasban, akadémiai és pénzligyi szakmai korokben sem egyszerd.
Annak, aki nap mint nap taldlkozik a pénzteremtést cafold, annak ellentmondé vagy
jelent&ségét elhanyagold érveléssel, nem lehet meglepetés, hogy egy pénzrél sz616
tudomanyos gylijtemény a pénzteremtést bemutato fejezettel kezdédik (A pénz-
teremtés elmélete és gyakorlata). A konyv olvasdsat ezzel kell kezdeni, s érdemes
racsodalkozni a mivelet egyszerliségére.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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A masodik fejezet (Az drmérce mértékegysége a pénzldb) a pénzteremtés elméleti
és néha gyakorlati (1946. julius 27., Magyarorszag) nullpontjaba, az Uj pénz beveze-
tésének idépontjahoz kalauzol. Hiperinflacié soran a pénz sorra vesziti el funkcidit:
mar nem megtakaritasi eszkdz, mar nem forgalmi eszkoz, s az arakat sem lehet mérni
vele. Az Uj — teremtett — pénz bevezetésekor ezért pénzlabat kell megallapitani.
A pénzlab megdllapitasa lehet teljesen dnkényes, célszer(i azonban a pénzforgalmi,
informacids s egyéb tranzakcids koltségeket minimalizalé mértéket valasztani.

A harmadik fejezet (Egy elmélettérténeti polémia a pénzteremtésrdl) térténeti szem-
pontbdl vizsgalja a pénzteremtést. A termelt drupénz és a teremtett hitelpénz kor-
szakat koti 6ssze az a nem elhanyagolhatd hosszisagu idGszak, amikor a termelt
pénz mellett és helyett pénzhelyettesit6k toltotték be a pénzfunkcidkat. A klasszikus
papirpénz és a klasszikus bankjegy eredendéen forgalmi és a fizetési funkcidban
helyettesitette a nemesfémeket, de novekvé tomeglik egy id6 utan mar az arakat is
meghatdrozta, mikdzben az arany drmeghatdrozd szerepe kétségbe vonhatéva valt.
Ha pedig igy van, akkor — mivel az 6sszes pénzfunkciot betdltotték — nem pusztdn
helyettesei a pénznek, hanem 6k maguk a pénzek.

A negyedik fejezet (A keynesi definiciok alapjan a beruhdzds-megtakaritds egyen-
I6ség nem dll fenn) részben definicios, részben elmélettorténeti vita, ugyanakkor
fontos gyakorlati, gazdasagpolitikai Gizenetet is hordoz. Az a professziondlisan ter-
jesztett tévhit, mely szerint a beruhdzasok finanszirozdsahoz el6zetes (legféljebb
egyidejli) megtakaritas felhalmozasara van sziikség, csak a pénzteremtés tagaddsa
mellett igazolhato. Akar dllamhaztartasi, akar Gizleti folyd deficit finanszirozhato uj,
teremtett pénzzel anélkiil, hogy azt el6zetesen valaki 6sszegy(ijtotte volna, s anélkil,
hogy a finanszirozas kdvetkeztében az arak névekednének. Ett6l még a beruha-
zds-megtakaritas egyenldség fennallhat: a teremtett pénz finanszirozza a beruhazast,
igy jovedelemként ,eljut” valakihez. Amig fogyasztasra nem koltik a jovedelmet,
addig definicid szerint az el nem koltott 6sszeg megtakaritds. De ha el is koltik, akkor
valahol mashol lesz (még el nem koltott) jovedelem és — egyben — megtakaritas.

Az 6todik fejezetet (A k6zgazdasdgtan fehér [szégyen?]foltja: az értelmezhetetlen és
mérhetetlen drszinvonal [drszint]) érdemes (majdnem) a végén kezdeni, hogy lassuk,
hanyan és hany helyen hasznaljak az ,arszint” fogalmat anélkil, hogy elmélyed-
nének annak pontos értelmezésében. Nemcsak elméleti kihivas ez az értelmezés.
A monetdris politikai gyakorlat meghatdrozd eleme az inflacié mérése, elérejelzése,
csokkentése és/vagy szinten tartasa, mindezt pedig nem lehet egy hamisan konst-
rualt, inkonzisztens mércéhez igazitani. Tobb alternativa is széba johet: egyrészt ki
lehetne vélasztani egy olyan drut, amelynek arvaltozdsan keresztiil kdvetni lehetne
az arnagysagok nominalis valtozasait; masrészt az arszint helyett a bérszint hasz-
nalhato lenne, hiszen az homogén — legaldbbis az aruvilagnal jéval homogénebb
— aruféleséget mér, s valtozdsa szoros kapcsolatban van a tébbi ar valtozasaval.
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Az emberi kozosségek egyre nehezebben tudnak Urrd lenni azokon a kdros dina-
mikdkon — ndvekvé jovedelmi és vagyoni egyenlbtlenségek, természetrombolas,
gazdasagi, szocialis és politikai valsagok —, amelyeket a piaci keresletbe és kinalatba
csatorndzott 6nzés és onérdekkodvetés general. A kozosségi tulélésért folytatott kiiz-
delmet neheziti, hogy a gazdasag leirdsara, modellezésére pontatlan fogalmakat és
tisztazatlan 6sszefliggéseket hasznalunk, és nem utolsdsorban a modellekbdl levont
téves kovetkeztetések miatt hidnyzik a fiskdlis és a monetdris politika kozotti harmo-
nia (Hatodik fejezet: A fiskdlis és a monetdris politika viszonya a huszadik szazadban
és a huszonegyedik szdzad elején). Erdemes végigkdvetni azt a torténelmi utat,
amelynek elején az allamot finanszirozé bank, a végén pedig az dllamhaztartastol
flggetlenitett, inflacidt targetdld, kamatokat — és ezzel nemzetkodzi t6kemozgaso-
kat — rangatd jegybank all. S érdemes elgondolkodni azon, hogy — az emlitett karos
folyamatok tiikrében — milyen Uj alapokra lehetne helyezni ezt a viszonyt.

A jelenleginél mikoddképesebb fiskalis és monetaris kapcsolat eléréséhez sziikség
van az allamhdztartasi hiany és az allamaddssag elméleti és torténeti (!) megértésé-
re (Hetedik fejezet: Allamhdztartdsi hidny — dllamaddssdg). Széles kdrben elterjedt
vélekedés szerint az dllamhaztartasi hiany és az dllamaddssag mértékének korddban
tartdsa a gazdasagi és pénzligyi stabilitas egyik — ha nem a legfontosabb — zalo-
ga. Ebbdl kovetkezik a hidny lefaragasara és az addssag leépitésére valo térekvés.
A gazdasdgi és tarsadalmi folyamatokbdl azonban inkdbb az olvashatd ki, hogy az
allam jelenlétére ndvekvé sziikség van, mikdzben finanszirozhatdsaga tobb oldalrdl
(demografia, népmozgasok) veszélyeztetett. Azaz a fiskdlis deficit és az abbdl ko-
vetkez8 addssagallomany épphogy a tarsadalmi stabilitas és fenntarthatésag felté-
tele. Masrészt az dllamhaztartasi hidnynak fontos szerepe volt a teremtett pénzek
megjelenésekor, s a pénzpiacoknak ma is legfontosabb viszonyitasi pontja az allam
addssaganak piaca.

Nemcsak az allam, a jegybank és a gazdasag viszonya alakult 4t a 20. szazadban,
az allami intézményrendszer (pl. nyugdijrendszer) kiépulésétsl nem flggetlenil
megvaltozott a tarsadalom és a csalad szerkezete is. A csalddméret csokkent, a nék
megjelentek a munkaerépiacon. Ami nem véltozott: az elméleti makroékondmidban
a ,munkanélkiliség” értelmezése. A konyv nyolcadik fejezete (A foglalkoztatottsdg
és a munkanélkiiliség ujraértelmezésének sziikségessége a makroékondmidban)
amellett érvel, hogy a kétkeresds csaladmodell, illetve az egyfelnéttes haztarta-
sok elterjedésével nem lehetséges a munkaképes koruakat aktivakra és inaktivakra
szétvalasztani ugy, ahogyan azt az egykeresGs csalddmodell idején lehetett. Ebbd|
kovetkezik, hogy a munkanélkiiliség és az inaktivitas kiilon-kilon nem értelmezhetd
és mérhetd, helyettiik a foglalkoztatottsagot kellene a makrodkondmiai gondolkodas
és gazdasagpolitikai célkitlizések kdzéppontjaba allitani.

A nyugdij az elmult két évszazad ,taldalmdanya”, s vélhetéen jelentésen hozzajarult
a nyugati tdrsadalmak atalakuldsahoz, a létrejott tdrsadalmi és csalddszerkezet pedig
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szlikségessé teszi a nyugdijrendszerek megtartdsat, hiszen az 6ngondoskodas nem
biztosithatd, a csaladi gondoskodas pedig nem biztositott. Ugyanakkor a jelenlegi
nyugdijrendszer nem tarthaté fenn, jelent8s atalakitasokat kivan. A valtoztatasi ja-
vaslatok elfogadasahoz hozzatartozik a jegybank és az allam viszonyanak Ujragon-
dolasa, mert a kilencedik fejezetben (Paradigmavdltds a nyugdijrendszerben) leirtak
szerint dtmeneti ideig jegybanki pénzteremtés finanszirozna egy Uj allami 6regségi
nyugdijrendszerben a jogosultak késébbi kifizetésének alapjait. A javaslatok kozil
taldn ez a leger&sebb, amit a jegybanki fliiggetlenség vitathatatlansaganak hitében
kiképzett kbzgazdaszok azonnal visszautasitananak. Ehhez képest ,semmiség” az
onkéntes nyugdijkasszak dllami tamogatasanak megsziintetésére tett javaslat, vagy
annak kimondasa, hogy az 6regségi nyugdijrendszernek az alkalmazotti munkavi-
szonytol fuggetlennek kell lennie.

A Pénz forradalma cim( kdnyv valamennyi fejezete tartogat izgalmakat: kdzgazda-
szoknak, pénzigyi szakembereknek, bankdroknak, a monetdris és fiskalis politika
gyakorlé mivel8inek vagy elméleti miértdinek. Azt gondolom, néhanyan nemcsak
meglepb&dnek a konyv allitdsain, javaslatain, hanem megiitkdznek rajtuk. Mert mast,
mashogy tanultak, taldn maguk is tanitanak, nap mint nap hasznaljak és olvassak
az ,arszinvonal” fogalmat, s meg vannak réla gy6z6dve, hogy a bank a betett pénzt
hitelezi ki. Valéban nem lehet konny( ezeket a berogzilt 6sszefiiggéseket folul-
vizsgalni, s szakitani velik. De megprdébdlni mindenesetre érdemes: Banfi Tamas
kdnyvének olvasdsa jo kiindulépont hozza.
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