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Az aktualis pénzrendszer tarsadalmi kockazatai
és az allami pénzrendszer koncepcioja

Joob Mark!

ABSZTRAKT A kozgazdasag- és pénziigytan minden egyéni és kozosségi
cselekvésre vonatkozd utmutatasa alapvetden etikai relevanciaval bir €s eti-
kai feliilbiralatra szorul. Ebbdl a megkozelitésbdl kiindulva a pénzrendszerrel
kapcsolatban bemutatasra keriil: Az aktudlis pénzrendszer olyan tarsadalmi
kockazatokkal jar, amelyek kezelése széles makroprudencialis €s monetaris
politikai eszkoztar alkalmazasat kivanja meg az MNB rész¢érdl. Az Gn. allami
pénzrendszer formajaban a jelenlegi pénzrendszernek koncepcionalis szinten
létezik olyan alternativaja, amely bevezetését etikai alapon érdemes fontoléra
venni, mivel vélhetden kevesebb kockazatot hordozna, kevesebb pénziigyi sza-
balyozast igényelne és elonyosebb lenne a tarsadalom szdmara.

JEL KODOK: E50, D60

KULCSSZAVAK: kétszintli bankrendszer, kockazatok, allami pénzrendszer,
pénzreform, monetaris politika

Az etikus pénzrendszer kovetelménye

Az erkolcsi feleldsség az emberi akarat €s cselekvés szabadsaganak elvalasztha-
tatlan velejaroja. EzErt minden emberi cselekedet, a gazdasag teriiletén is, eleve
az erkolcs kontextusdban helyezkedik el. Az erkdlcs megkeriilhetetlen alapjat
képezi minden egyéni, kozosségi €s tudomanyos szintli normativitasnak, mivel
minden szabad emberi dontés és cselekedet mar a valasztasi lehetdség feltaru-
lasanak pillanataban sziikségszertien erkolesi megitélés alé esik (Joob 2014:21-
36). Ez pedig azt jelenti, hogy az erkolcs 1ételméleti alapon, vagyis az emberi 1ét
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alapvet6 adottsagaibol fakadoan elsébbséget €lvez minden mas normativ tarta-
lommal szemben, igy a jogrendszerrel és a gazdasag célrendszerével szemben
is. Ennek megfeleléen a tudomany ismeretelméleti szintjén elsébbséget élvez
az etika a kdzgazdasagtannal szemben, hiszen a helyes gazdalkodas kérdése a
helyes cselekvés atfogo erkolesi kérdéskorében helyezkedik el és csak annak
kontextusaban valaszolhatd meg (Ulrich 2008:101-114). Az etikat ezért don-
t6 szerep illeti meg a kézgazdasagtanon beliil a helyes gazdalkodés altalanos
célrendszerének és specifikus eszkdztaranak meghatdrozasaban. Egyediil az
etika képes a kozgazdasagtan szdmara olyan biztos normativ alapokat biztosi-
tani, amelyek a minden relevans szempontra kiterjedo, tudomanyos feliilbiralat
probajat is kialljak.

Mivel a kozgazdasagtan az etikai 4tfogd kontextusédban helyezkedik el és
csak etikai alapon tudja ésszeriien meghataroznia a gazdalkodas célrendsze-
rét és eszkoztarat, a kdzgazdasagtan részteriileteként a pénziigytan is ebben
a kontextusban helyezkedik el és csak etikai alapon tudja ésszertien megvala-
szolni a pénzrendszer helyes kialakitasanak kérdését. Ennek a megallapitasnak
nagy hordereje van, mert ellentétben 4ll a hagyomanyos kdzgazdasag- és pénz-
tigytannal. A pénzrendszer tudniillik hosszt ideig elkeriilte nemcsak a gazda-
sagetika, hanem a féaramt pénziigytan figyelmét is, mert makrookondmiai
szinten semlegesnek szamitott.

A pénz semlegességének tantételét mar 1848-ban megfogalmazta John
Stuart Mill, amikor a pénzt olyan gépezetként irta le, amely a gazdasagra és a
tarsadalomra semmilyen hat4st nem gyakorol azon kiviil, hogy felgyorsitja az
tizleti folyamatokat (Mill 1909:111.7.8). A pénzrendszer az 1930-40-es években
a gazdasagi vilagvalsag hatdsara és a Bretton Woods-1 Egyezmények kapcsan
ugyan a kozgazdasagtan homlokterébe keriilt. Ezt kdvetden a féarami kozgaz-
dasagtan viszont teljesen elhanyagolta, és csak a 2008-as pénziigyi valsagnak
¢és hosszan elhtizod6 kovetkezményeinek koszonhetéen kap manapsag ismét
nagyobb figyelmet a pénz makrodkonomiai jelentésége (Werner 2014; Jakab
— Kumbhof 2015; Abel et al. 2016; Botos 2016). Az utobbi évek fejleményei elle-
nére azonban még mindig az a nézet uralja a pénziigytant, hogy a pénz csupan
egy eszkOz szerepét tolti be a gazdasagban harom hagyomanyos funkcioja-
nak megfeleléen mint csereeszkoz, elszamolasi eszkoz és a vagyontartas egyik
eszkoze (Issing 2007:1-2; Vigvari 2008:75). A féaramt pénziigytan képvise-
161 kovetkezésképpen a pénziigyi valsagok megakadalyozasa érdekében olyan
— elsdsorban tokemegfelelési — szabalyozast tartanak kivanatosnak, amely a
pénzrendszert alapvetden nem érinti (Deutsche Bundesbank 2017:15-36).

Ezért fontos feladat, hogy miutan elméleti sikon megallapitottuk a pénz-
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rendszer erkolcsi relevancidjat, gyakorlati sikon is igazoljuk tarsadalmi jelentd-
ségét. Bzt tigy kivanjuk megtenni, hogy megemlitjiik az aktudlis pénzrendszer
néhany jellemzdjét, amely a nemzetgazdasag és a tarsadalom szamara kocka-
zatot rejt, €s roviden utalunk azokra monetaris politikai és makroprudencialis
eszkozokre, amelyeket a Magyar Nemzeti Bank (MNB) e kockéazatok kezelé-
sére az elmult években — sikeresen — alkalmazott.

Els6 1épésben azt szeretnénk tehat vazlatosan bemutatni, hogy az MNB
monetaris politikai és makroprudencialis eszkozeinek alkalmazasat — leg-
alabbis részben — a jelenlegi pénzrendszerbdl fakadd nemzetgazdasagi és
tarsadalmi kockazatok indokoljak. Majd egy masodik 1épésben az un. al-
lami pénzrendszer példdjan szeretnénk ravilagitani arra, hogy a jelenlegi
pénzrendszernek koncepciondlis szinten 1étezik olyan alternativaja, amely
vélhetden kevesebb kockazatot hordozna, kevesebb pénziigyi szabalyozast
igényelne és elénydsebb lenne a tarsadalom szamara. A kérdést viszont, hogy
a gyakorlatban érdemes-e atallni az adllami pénzrendszerre, nem kivanjuk és
nem is tudjuk megvalaszolni, tobbek kozott azért, mert nem rendelkeziink
elegendd informécidval arra vonatkozdan, hogy milyen kockdzatokkal és
koltsegekkel jarna az atallas a jelenlegi rendszerrdl az allami pénzrendszer-
re. Az allami pénzrendszer révid bemutatasaval a pénzrendszer jovojérdl a
digitalizacid révén kibontakozé diskurzushoz (MNB 2018b:682-741) szeret-
nénk hozzdjarulni, alahtizva, hogy a pénzrendszer fejlesztése nem csupan
technikai, hanem egynttal etikai kérdés is.

Az aktualis pénzrendszer tarsadalmi kockazatai
és azok kezelése

Az aktudlis pénzrendszert részleges tartalék rendszernek vagy kétszintli bank-
rendszernek szokds nevezni (lasd az 1. abrat). Hogy a valosagban viszont mit
takar ez az elnevezés, az még a kdzgazdasagtan szdmara sem egyértelmii. A
pénz semlegességének tévtana tudniillik hosszu ideig elfedte a pénzrendszer
valos miikodési mechanizmusait, elsdsorban a kereskedelmi bankok 6nalld
pénzteremtési funkcidjat, és a ma elterjedt gazdasagi tankonyvek gyakran té-
vesen irjak le a pénzrendszer miikodését (Werner 2014; Jakab — Kumhoft 2015;
Huber 2017:57-99).

Fontos leszogezni, hogy az aktualis pénzrendszerben a kereskedelmi ban-
kok nem a betétekbdl finanszirozzak a hiteleket, hanem éppen forditva: hitele-
z¢s utjan teremtenek betéteket. Amikor hitelt nyajtanak, akkor mérlegbdvités
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altal 0y szamlapénzt hoznak létre. Ez a pénz a banki mérleg eszkozoldalan hi-
telként és forrasoldalan betétként jelenik meg egyidejlileg. A hitelnyujtaskor a
bankszamlan megjelend pénz konyvelési miivelet eredményeként jon tehat 1ét-
re és noveli a gazdasdgban keringd pénz mennyiségét. A hitelek torlesztésekor
pedig ugyancsak konyvelési miivelet eredményeként megsziinnek a bankoknak
visszafizetett 6sszegek és csokken a forgalomban 1évé szamlapénz. A bankok
tehat nem a betétesek pénzét kdzvetitik tovabb, hanem sajat maguk altal te-
remtett pénzt adnak kolcson. A bankok eszkozvasarlas céljara is teremthetnek
pénzt, hogy példaul ingatlanokat vagy értékpapirokat vasaroljanak. (Bank of
England 2014:14-27, Werner 2014)

A mai ketszintii bankrendszer

1 szint jegybanki szamlapénz (tartalék) bankkézi
sz készpénz pénzforgalom
2 szint 20% készpénz nyilvanos

Pt ad

— cqybank altal teremtett pénz

1. abra: A mai kétszintli bankrendszer
(a szerzo szerkesztése)
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A kereskedelmi bankok pénzteremtési lehetOsége mégsem hatartalan.
Egyrészt azért, mert hitelezésiik a gazdasagi szerepldk hitel iranti igényétdl
fligg és ovakodniuk kell a rossz adosoktdl, hiszen a nem teljesitd hitelek fel-
emésztik sajat tokéjiiket és csddbe vihetik Oket, (inszolvenssé valnak). Mas-
részt azért, mert egyensulyban kell tartaniuk a hozzajuk befolyo és tdliik kifo-
ly6 pénzek mozgésat, nehogy huzamosan tobb pénz folyjon ki, mint amennyi
befolyik, mert akkor elfogyhat jegybanki tartalékuk €s pénztarjukbol a kész-
pénz (illikviddé valnak). Rdadasul jogszabaly kételezi Oket, hogy egy bizonyos
— meglehetdsen alacsony — mértékli sajat tokével és jegybanki tartalékkal
rendelkezzenek. (Huber 2017)

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a kereskedelmi bankok szere-
pe a gazdasagban nem a pénzkozvetités, nem a megtakaritott pénz begytij-
tése €s kikolcsonzése, hanem az, hogy a nekik nyujtott fedezetre alapozva
Ujonnan teremtett pénzt bocsatanak az tigyfelek rendelkezésére. Mas szdval:
a kereskedelmi bankok vagyontargyakat vagy jovobeli jovedelmet azonnal
felhasznalhatd pénzz¢é alakitanak az tligyfelek szamara és ezaltal serkentik
gazdasagi tevékenységiiket.

Az alabbiakban 6t pontban foglaljuk 6ssze roviden az aktualis pénzrend-
szer alapvet6 tarsadalmi kockézatait €s megemlitiink néhany monetaris politi-
kai és makroprudencialis eszkozt, amelyet az MNB ezeknek a kockazatoknak
a kezelésére az utobbi években alkalmazott. Kifejtéseink sordn arra is fény
deriil, hogy a pénzrendszer kiemelkedden fontos irdnyitd funkciot tolt be a
piacgazdasagban.

A tulzott eladosodas kockazata

Jelenleg alapvetden hitelezés utjan keriil forgalomba pénz. A pénz, még a
készpénz is, eredetét tekintve altaldban hitelpénz, mert vagy a kereskedelmi
bankok vagy a jegybank altal nyqjtott hitelként kertil forgalomba. (E tekintet-
ben kivételt képeznek a jegybank nyiltpiaci miiveletei, amelyek sordn ujonnan
teremtett pénzbdl eszkozt vasarol.) Ahhoz, hogy a gazdasag képes legyen no-
vekedni, a pénzmennyiség folyamatos bdviilésére van sziikség, ami azt ered-
ményezi, hogy egyre nagyobb adossadgot halmoznak fel haztartasok, vallalatok
és allami intézmények (Binswanger 2006). Az adossaggal egyiitt novekszik a
pénziigyi csdd kockdzata és a thlzott eladosodas csédhullamokhoz vezethet,
ahogy a 2008-ban kialakult pénziigyi-gazdasagi valsag idején tortént. A magas
allamadossag az egész tarsadalom szamara karos lehet, amikor takarékossagi
intézkedésekben, rossz mindségli kdzszolgaltatasokban és nagy adoterhekben
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érezteti hatasat. Ezen tal az igazsadgossag szempontjabdl aggalyos, ha az al-
lam eladdsodasabol elsdsorban egy sziik, a kereskedelmi bankokhoz kézel 4116
nemzetkozi tOketulajdonosi csoport profital, mig az eladésodas terheit minden
allampolgarnak viselnie kell (Streeck 2016:73-94). A jelenlegi pénzrendszer-
ben azonban nem kivanatos az addssag megsziintetése, hiszen ha visszafizetés-
re keriilne az 0sszes hitel, elfogyna a pénz és ledllna a gazdasag.

A tllzott eladosodas kockazataval szemben az MNB makroprudencidlis
politikdja keretében elsdsorban addssagfek-szabalyokkal és tokekovetelmé-
nyekkel 1ép fel. Az adossagfék-szabalyok a hitelpiac keresleti oldalan, mig a
tokekovetelmények a hitelpiac kinalati oldalan fejtik ki hatasukat. Adossagfék-
ként egyrészt a hitelfedezeti mutatd szolgal, amely a felvehetd hitel nagysagat
a hitel mogott allo fedezet aranyaban korlatozza, masrészt a jovedelemaranyos
hitelkorlat, amely a felvehet6 hitel mértékét a jovedelem aranyéaban korlatozza.
(MNB 2017:719-721) A kereskedelmi bankok szamadra eldirt kiilonb6zd tipust
tokekovetelmények pedig a bankok sajat tokéjének ardnyaban maximalizalja
azok pénzteremtd hitelezését (MNB 2017:707-712). Monetaris politikaja kereté-
ben az MNB az elmult években a jegybanki alapkamat fokozatos csokkentésé-
vel, illetve alacsony szinten tartasaval mérsékelte a tlzott eladosodas kockaza-
tat, hiszen ezaltal jelents kamatmegtakaritast tett lehetévé az allamhaztartas,
a vallalatok és a haztartasok szamara, javitva azok pénziigyi helyzetét. (MNB
2017:314-318) Ezen kiviil az MNB az Allamadéssag Kezel Kozponttal egyiitt-
miikddve az Onfinanszirozasi program részeként, amely az allami devizaadds-
sag ¢és a kiils6 sériilékenység csokkentését eredményezte, jelentdsen ndvelte a
haztartasok allampapir-adllomanyat, hozzajarulva ahhoz, hogy a magyar 4llam
adossagabodl a magyar lakossag jusson kamatbevételhez (MNB 2017:472-490).

A demokratikus kontroll hianyanak kockazata

A nyilvanossag szamara hozzaférhetd pénz tilnyomo részét — hazankban kb.
80 szazalekat — a kereskedelmi bankok teremtik szamlapénz form4jaban, ami-
kor hitelt nyujtanak, de a fennmarad6 részt — a 20 szézalék készpénzt — is 6k
hozzék forgalomba, amikor iigyfeleik készpénzben vesznek fel pénzt a szamla-
jukrol (MNB 2018a). A jelenlegi pénz- és bankrendszerben a jegybank alapve-
tden csak a kereskedelmi bankokon keresztiil tud pénzt juttatni a gazdasagba,
igy a kereskedelmi bankok kozponti szerepet jatszanak a tarsadalom pénzella-
tasaban. Mivel a tarsadalom pénzellatasa rendkiviil nagy gazdasagi €s politikai
hatalmat jelent, problematikus lehet, hogy nagyrészt magéanvallalatok kezében
van, amelyek a részvénytulajdonosok iranyitasa alatt allnak. A bankszektor
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demokratikus kontrolljanak hianya a tarsadalom szdmara kockazatok rejt, hi-
szen a kereskedelmi bankok értelemszertien a versenyszférahoz tartoznak és
miikddésiik elsddleges célja a profitszerzés. Ez pedig azt eredményezheti, hogy
elsésorban a bankok profitérdeke és kevésbé a kozérdek hatarozza meg, hogy a
tarsadalomban ki, mire és milyen feltételekkel kap pénzt, azaz hitelt. (Jackson
— Dyson 2012:165-172)

A bankszektor kozvetlen demokratikus kontrolljanak hianyiat az MNB
demokratikus legitimitassal rendelkezd, torvényes alapokon nyugvd manda-
tumanak megfeleld jegybanki eszkozok bevetésével tudja ellenstlyozni, eld-
mozditva a banki hitelezés terén a kozérdek érvényesiilését. Ennek értelmében
az MNB makroprudencialis ,,fair banking” szabalyokkal serkenti a fogyasztok
érdekében a hitelpiaci versenyt a kereskedelmi bankok kozott €s védi a fogyasz-
tokat attol, hogy hiteleik kamatlabat a bankok dnkényesen megemeljék (MNB
2017:461). A kis- és kozépvallalatok szdmara az MNB a monetaris politikai
eszkoztar 0j elemeként 2013 6ta Novekedési Hitelprogramot miikddtet, amely
arra 0sztonzi a kereskedelmi bankokat, hogy ezeknek a vallalatoknak kedvezo
feltételekkel, korlatozott profit mellett hiteleket ny(jtsanak (MNB 2017: 396-
409). A fent emlitett Onfinanszirozasa program keretében pedig igy alakitotta
monetaris eszkoztarat az MNB, hogy a bankok érdekeltté valjanak a magyar
allamnak hitelezni és novelni allampapir-allomanyukat (MNB 2017: 476-493).

A bankbetétek veszteségi kockazata

A készpénzzel és a jegybanki tartalékkal ellentétben a kereskedelmi bankok
szamlapénze nem torvényes fizetdeszkdz, hanem csupan pénzhelyettesitd. En-
nek a jogi szinten fennallo kiilonbségnek normalis koriilmények kozott nincsen
semmi jelentsége az ligyfelek szdmara, hiszen szamlapénzzel elektronikus
uton éppugy tudnak fizetni, mint készpénzzel. Mégis altaldban az a helyzet,
hogy a bankok nem képesek minden betétesiiknek egyszerre kifizetni a pénzét,
mert nem rendelkeznek ehhez elegendd torvényes fizetdeszkozzel. A bank-
rendszer ebbdl a szempontbdl piramisjatékhoz hasonlithato. Ezért olyan fontos
a bankok szdmara az iigyfelek bizalma. Ha ugyanis meginog ez a bizalom ¢és
az ugyfelek tomegesen megrohamozzak a bankokat, hogy készpénzhez jussa-
nak, akkor azok hamar fizetésképtelenné véalhatnak és akar csdédbe is mehet-
nek, a betétek egy része pedig elveszhet. A kereskedelmi bankok altal finan-
szirozott betétbiztositas csak kisebb bankok esetében képes a bankrohambol
adodo veszteségeket onerdbdl kiegyenliteni, egy nagyobb bank esetében csak
az allami segitséggel tudja kartalanitani az tigyfeleket. (Huber 2013:85-87) A
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pénz-, illetve pénziigyi rendszer instabilitasat jol mutatja, hogy az 1970 és 2010
kozotti iddszakban 425 pénziigyi valsagot regisztralt a Nemzetkozi Valutaalap
tagallamainak kdrében (Lietaer et al. 2012:51-53).

A bankbetétek veszteségi kockdzatdval szemben az MNB a nemzetkozi
banki szabalyozasi kornyezettel 6sszhangban haromféleképpen 1ép fel: Segiti
a bankok likviditds-menedzsmentjét azaltal, hogy az un. rendelkezésre allas
keretében meghatarozott feltételek mellett igényeiknek megfeleld mennyisé-
gli torvényes fizetdeszkozt biztosit szamukra és mérlegfodsszegiik aranyaban
likviditasfedezeti kovetelményt ir el szdmukra, hogy torvényes fizetdeszkoz-
allomanyuk folyamatosan egy minimalis szint f6lott legyen (MNB 2017:768-
770). Az MNB tovabba hozzajarul a bankok — likviditasuk szempontjabol is
kulcsfontossagu — szolvencigjanak meg6rzéséhez azaltal, hogy kiilonbozo ti-
pusu tokekovetelményeket allit fel szamukra, hogy ellenallobbak legyenek a
gazdasagi visszaesés idején megugrd szamu nem teljesitd hitel okozta veszte-
ségekkel szemben (MNB 2017:707-712). Az MNB végiil mint szanalasi hato-
sag arrdl kivan gondoskodni, hogy ha valsaghelyzetbe keriil egy hazai bank,
akar az orszag pénziigyi stabilitasat is veszélyeztetve, akkor a bank szanalasa
és reorganizaciodja koriiltekintden és lehetdleg allami pénzek felhasznalasa nél-
kiil térténjen meg (MNB 2017:795-804).

A prociklikus hitelezés kockazata
Gazdasagi fellendiilésben a kereskedelmi bankok altalaban nagyvonalian ad-
nak hitelt, mert ilyenkor alacsony kockazat mellett tudjak a hitelekkel egyiitt
ndvelni kamatbevételeiket. Nagyvonalu hitelezésiikkel azonban hozzajarulhat-
nak ahhoz, hogy a piacon pénzbdség alakuljon ki, ami nem csak a fogyasztoi
arak emelkedését, hanem eszkdzarinflaciot, vagyis spekulacios buborékokat
is el6idézhet. Az ilyen buborékok eldbb-utobb kipukkadnak és valsagba ta-
szithatjak a gazdasagot, ami tobbek kozott az allami bevételek csokkenésével
¢s a munkanélkiiliség ugrasszeri ndvekedésével jar. A bankok pedig, hogy
csokkentsék kockazatukat, gazdasagi visszaesés idején altaldban tulzottan
visszafogjak a hitelezést, amivel csak tovabb rontanak a helyzeten. A bankok
hitelezése tehat alapvetden prociklikus és meghatarozo szerepe van a gazdasag
szamara karos, sz€lsdséges konjunkturalis ingadozas kialakuladsdban. (Benes
— Kumbhof 2012:52-55; Yamaguchi 2016) A banki hitelezés mértékének valto-
zasa természetesen nem csak a bankok hitelpolitikajatol, hanem a gazdasagi
szereplOk hitelkeresletétdl is fligg.

A kereskedelmi bankok prociklikus hitelezésének kockézatat az MNB
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a hitelpiac kinalati oldalan makroprudencialis eszkozzel kezeli azaltal, hogy
gazdasagi (pontosabban: az azzal parhuzamos pénziigyi) fellendiilésben
anticiklikus tokepuffer képzését irja eld és gazdasagi (pénziigyi) visszaesés
idején annak leépitését teszi lehetdvé. Az anticiklikus tokepuffer képzése fel-
lendiilésben visszafogja a bankok hitelezését, mig leépitése visszaesés idején
javitja hitelezoképességiiket, és igy simitd hatdssal van a pénziigyi és gaz-
dasagi ingadozasra (MNB 2017:759-764). A hitelpiac keresleti oldalan pedig
hagyoményos monetaris politikai eszkozzel: a jegybanki alapkamat megha-
tarozasaval kezeli az MNB a bankok prociklikus hitelezésének kockazatat.
A jegybanki alapkamat emelése a kamatszint emelkedése révén altalaban a
hitelkereslet csokkenéséhez vezet és fékezi a gazdasagot, mig a jegybanki alap-
kamat csokkentése a kamatszint csokkenése révén altaldban a hitelkereslet no-
vekedéséhez vezet €s serkenti a gazdasagot. A jegybanki alapkamat megfeleld
valtoztatasaval is simit6 hatast tud gyakorolni az MNB a konjunkturalis inga-
dozésra (MNB 2017:351-376).

A tulzott tékekoncentracio kockazata
A kereskedelmi bankok az altaluk nytjtott hitelek utdn kamatot kapnak, a naluk
1év6 betétek utan azonban kamatot fizetnek, igy csak a magasabb hitelkamat
¢s az alacsonyabb betéti kamat kozotti kiilonbség marad naluk bevételként. Ez
a kamatrés is hatalmas bevételt jelent, ha figyelembe vessziik, hogy az egész
tarsadalom a kereskedelmi bankok hitelpénzét hasznalja. Az aruk és szolgal-
tatasok ardnak nem elhanyagolhato6 részét képezik a bankszektornak fizetendd
kamatok, amelyek folyamatosan jelentds tokejovedelmet biztositanak a ban-
kok tulajdonosainak (Yamaguchi 2016:33-35). A kamatos kamat rdadasul — az
addssaggal parhuzamosan — a pénzvagyon exponencialis ndvekedéséhez vezet.
Ezéltal globalisan egyfajta pénziigyi nyomas nehezedik a redlgazdasagra, hogy
a termelés novelésével a pénziigyi novekedés redlgazdasagi alapjat kitermelje
¢és hogy egyre olcsobba, illetve hatékonyabba valjon a munkaerd (Binswanger
2006). Feltételezhetd tehat, hogy a hitelpénz alapvetden a tékejovedelemnek
kedvez a munkajovedelem karara (Streeck 2016:47-72). A hitelpénz hozzajarul
a tékekoncentracidohoz, a nemzetkozi szinten megfigyelhetd, erds tokekoncent-
racio pedig az igazsagossag ¢és a tarsadalmi stabilitds szempontjabol is agga-
lyos (Milanovic 2016:104-117).

A tulzott tékekoncentracid kockazata a jelenlegi pénzrendszer — és alta-
laban kapitalista alapi piacgazdasdgunk — olyan alapvetd velejardja, amely
messze tilmutat a jegybankok mandituman. Az MNB az elmult években
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megujuld monetaris és makroprudencialis politikdja keretében ugyan szamos
bankok profitjat korlatozta — ennek egyik legjelentsebb példdja a lakossagi
devizahitelek forintositasa 2014-2015-ben (MNB 2017:434-461). A talzott t6-
kekoncentracidval szembeni fellépés azonban sokkal inkabb a fiskalis politika
feladatat képezi. A fiskalis politika hazankban banki kiilonaddk utjan vonja
el a bankszektor profitjanak egy részét az allamhaztartas javara, biztositva a
bankszektor méltanyosabb szerepvallalasat a kozterhek viselésében (Siklos —
Mladonyiczki 2016).

Eredmény

A felsorolt 6t pont, gy gondoljuk, jol szemlélteti, hogy az aktualis pénzrendszer
alapvetd és sulyos kockazatokat hordoz a nemzetgazdasag és a tarsadalom sza-
mara, amelyek sikeres kezelése széles makroprudencialis és monetaris politikai
eszkoztar alkalmazasat kivanja meg a jegybank részérdl. Ezért és a pénzrend-
szernek a digitalizacio altal indukalt fejlddése miatt felmeriil a kérdés, hogy a
Jovore nézve mi volna elényosebb: a jelenlegi, komoly kockazatokkal jard pénz-
rendszer megorzése egy, e kockazatok kezelését szolgald, nagyon komplex szaba-
lyozo keretrendszerrel egyiitt vagy egy lényegesen kevesebb kockézatot hordozo
pénzrendszer bevezetése, amely az aktudlis szabdlyozas jelentds csokkentéseét
tenné lehetévé? Ennek a kérdésnek a végleges megvalaszolasa igen Osszetett,
mind pénziigyi, mind etikai szempontokat atfogd mérlegelést igényel, amire itt
nem tudunk vallalkozni. Szeretnénk mégis hozzajarulni a pénzrendszer jovo-
jérdl kibontakoz6 diskurzushoz egy olyan pénzrendszer koncepciojanak rovid
bemutatasaval, amely véleményiink szerint a jelenlegi rendszernél 1ényegesen
kevesebb kockazattal jarna, kevesebb szabalyozast igényelne ¢és gazdasagetikai
szempontbdl esetleg elénydsebb lenne a tdrsadalom szamara.

Az allami pénzrendszer koncepcidja

Az éllami pénzrendszer koncepcidjat — mas néven: , kozpénzrendszer”, né-
metiil: ,,Vollgeldsystem”, angolul: ,,sovereign money system” — Joseph Huber
(2013, 2017) fejlesztette ki az tin. Chicago-tervre épitve, amelyet az 1930-as
években vezetd amerikai kozgazdaszok dolgoztak ki a gazdasagi vilagval-
sag hatdsara, hogy egy, 100%-os tartalékra €piilé pénzrendszer bevezetésével
megakadalyozzak Gjabb gazdasagi valsdgok kialakuldsat (Fisher 1936).
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Az é4llami pénzrendszer egyik kozponti eleme, hogy kizardlag az allami jegy-
bank teremthet pénzt, legyen az készpénz vagy szamlapénz. A kereskedelmi
bankok tehat nem teremthetnek tobbé szamlapénzt és ezaltal valoban pénz-
tigyi kozvetitokke valnak, hiszen csak sajat tokéjiikbol vagy az ligyfelek leko-
tott betétként rajuk bizott pénzébdl nyujthatnak hiteleket. Igy megsziinnek a
kereskedelmi bankok pénzteremtése altal okozott sz€élsdséges konjunkturalis
kilengések, mert hitelezésiik nincs hatéssal a forgalomban 1€v6 pénz mennyi-
ségére. A jegybank pedig egytttal képessé valik arra, hogy a pénzmennyiséget
kozvetleniil irdnyitsa és a stabil gazdasagi fejlédéshez sziikséges mértékben
novelje vagy csokkentse. (Huber 2017:154-160; Jackson — Dyson 2012:265-274)

Az allami pénzrendszerben a kereskedelmi bankoknak nincsen sziiksé-
giik jegybanki tartalékra, mert minden forgalomban 1év0 pénz a jegybank altal
teremtett torvényes fizetdeszkoz. Ezaltal egyszintlivé valik a pénzrendszer €s
megszlnik az a jelenlegi parhuzamossag, hogy a kereskedelmi bankok betéteit
részleges fedezetként leképezik jegybanki tartalékaik (lasd a 2. abrat). A latra
sz0lo betétek, vagyis a folydszdmlakon tartott 6sszegek egyuttal az iigyfelek
kozvetlen tulajdonaba keriilnek, a kereskedelmi bankok mérlegébdl kikony-
velik Oket €s ezért bankcsdd esetén nem képezik a csédtomeg részét. A latra
sz0lo betéteket tovabbra is a kereskedelmi bankok kezelik tligyfeleik szamara,
azonban sajat mérlegiikon kiviil, a jegybank mérlegébe tartozo gytijtészamla-
kon. Az tligyfelek folyoszamlajukon teljesen biztonsadgban tudhatjak pénziiket,
a szamlan tartott Gsszegtdl fiiggetleniil. A kockézatot vallalo tigyfelek pedig
lekotott betétbe helyezhetik pénziiket, ami azt jelenti, hogy tovabbkdlcsonzés
celjabdl kolcson adjak pénziiket egy banknak és ennek fejében kamatot kap-
nak. Az éallami pénzrendszer bevezetésével tehat nem valtozik a banki ligy-
felek szdmara a megszokott betétkinalat, de €lesen elkiiloniilnek egymastol a
fizetéeszkdznek szamito latra szolo betétek, amelyek elektronikus pénztarca-
ként miikodnek, és a befektetésnek mindsiild lekotott betétek, amelyek adott
esetben a csddtomeg részét képezik. (Jackson — Dyson 2012:175-201)



16 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2018/3— 4.

Az allami pénzrendszer

szamlapénz
készpénz

mind
toérvényes
fizetéeszkoz

jegybank: pénzteremtés
kereskedelmi bankok: hitelezés

2. dbra: Az allami pénzrendszer
(a szerz6 szerkesztése)

Az éllami pénzrendszer egy masik lényeges eleme, hogy kiilonvalik a pénz-
teremtés €s a hitelezés. A jegybank kizarolagos pénzteremtd intézményként
ugyanis nem hitelként teremti tobbé a pénzt és mérlegében a pénzmennyiség
ellenoldali tételeként hitelek helyett a nemzetgazdasag teljesitménye szerepel,
hiszen a pénz vasarloereje valojdban a gazdasag altal termelt és pénzért vasa-
rolhato javakbdl ered (Huber 2013: 61-64, 2017:166-174). Ha tehat ad6ssagmen-
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tesen teremti a jegybank a tarsadalom szdmara a pénzt, akkor nagy mértékben
csokkennek a maganszemélyek, vallalatok és allami intézmények adossag- és
kamatterhei. Az adossdgmentes pénzteremtés jelentésen bovitené a gazdasagi
szereplok mozgasterét és jelentds gazdasagi fellendiiléssel jarna, ahogy a Nem-
zetkozi Valutaalap két kutatoja kimutatta (Benes — Kumhot 2012).

Erdekes koriilmény, hogy az allami pénzrendszer bevezetésekor a keres-
kedelmi bankoknak a latra szolo betéteik Osszegével megegyezd tartozasuk
keletkezik a jegybank felé, amit az addsaik altal torlesztett 6sszegekbdl kell
majd az évek folyaman visszafizetniik a jegybanknak. E nélkiil a tartozas
nélkiil a kereskedelmi bankok ajandékba kapnéanak egy, a latra sz6l6 betéteiknek
megfeleld pénzodsszeget, hiszen az allami pénzrendszer bevezetésével az 6
mérlegiikbdl a jegybank mérlegébe keriilnek at a latra sz016 betétek, amelyekkel
az ligyfeleiknek tartoznak. A kereskedelmi bankoknak iigyfeleik felé fennallo,
folyamatosan esedékes tartozasat egy ugyanakkora, a jegybank fel¢ fennallo,
litemezetten esedékes tartozas valtja fel. A latra szolo betétekkel szemben a
lekotott betétek megmaradnak a kereskedelmi bankok mérlegében és ezért nem
szorulnak kivaltasra. (Jackson — Dyson 2012:219-241)

Az allami pénzrendszer tovabbi lényeges eleme, hogy a jegybank altal
teremtett pénz az allamhaztartast gyarapitja €s allami kiaddsok utjan keriil
forgalomba. Ahhoz, hogy a gazdasidg novekedhessen, a gazdasidgban kerin-
g0 pénz mennyiségének is folyamatosan novekednie kell. Magyarorszagon az
elmult tiz évben a forgalomban 1év0 pénz mennyisége évente atlagosan csak-
nem ezerdtszaz milliard forinttal novekedett.” Ha ezt a novekedési iitemet vesz-
sziik alapul, akkor az allami pénzrendszerben évente ezer6tszaz milliard forint
pluszbevételhez jut az dllamkassza, méghozz4 tigy, hogy a jegybank semmivel
sem teremt tobb pénzt, mint korabban a kereskedelmi bankok. Ez a pluszbe-
vétel a pénzteremtésbdl eredd nyereség, vagyis seigniorage. (Jackson — Dyson
2012:210-214; Huber 2013:169-180)

A gazdasagi novekedés esetében folyamatosan megjelend pluszbevételen
tul az ) pénzrendszerben magas atallasi bevétel is keletkezik a jegybank és
kovetkezésképpen az dllamkassza szdmara. A kereskedelmi bankok ugyanis
az allami pénzrendszerre valo atallas iddpontjaban keletkezett, a latra sz6l6 be-
téteik Osszegével megegyezo tartozasukat az atallast kovetd években torlesztik

2

Lasd: MNB 2018a. A pénzmennyiségek, 4/1. tablazat, M1 pénziigyi aggregatum
(készpénz és latra sz616 betétek), 2008. julius: 6 259 milliard forint és 2018. jalius: 21
015 milliard forint, tiz év alatt a novekedés tehat 14 756 milliard forint.
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a jegybanknak (Jackson — Dyson 2012:185-191). Ha a kereskedelmi bankok az
évek soran az altaluk nyujtott hitelek torlesztésének iitemében visszafizetik ezt
a tartozasukat, akkor az MNB &sszesen 15 ezer milliard forint bevételt — ez
a magyar allamadossag fele* — konyvelhet el és tovabbithat az allamkasszaba
ugy, hogy ezaltal nem novekedik a forgalomban 1év6 pénz mennyisége.* Ezt a
pénzt az allamadossag torlesztésén tul a kozszolgaltatasok finanszirozasara,
példéaul az egészség- és oktatasiigy, valamint a kdzlekedési infrastruktara fej-
lesztésére lehetne forditani.

Fontos végiil aldhuzni, hogy az allami pénzrendszerben (is) a jegybank fiig-
getlen a mindenkori kormanytol €s a jegybankot térvény kotelezi arra, hogy
a nemzetgazdasag teljesitményével dsszhangban iranyitsa a pénzmennyiséget
annak érdekében, hogy megdrizze a pénz vasarlderejét €s se inflacio, se defla-
ci6 ne alakuljon ki (Huber 2017:146-152).

aktualis pénzrendszerhez képest a rendszerszintli kockazatok jelentds csok-
kenését igéri: kevesebb szabalyozas mellett transzparens, stabil és igazsadgos
pénziigyi keretfeltételeket biztositana a gazdasagi szereplok szamara és a
pénzteremtést hatékonyan a demokratikusan meghatarozott k6zj6 szolgalataba
allitana. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy az allami pénzrendszer gyakorlati
megvalositasa bizonyos 0j kockézatokkal is jarna. Ezért érdemes volna tovabbi
kutatasok sordan a magyar gazdasag kontextusaban modellezni az allami pénz-
rendszer bevezetésének makrodkonomiai és tdrsadalmi hatésait.

3 A magyar allamadéssag az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zrt. adata szerint 2018. ju-
lius végén 28 072 milliard forint volt. Forras: http://www.akk.hu (Letoltés ideje: 2018.
szeptember 10.)

4 Lasd: MNB 2018a. A pénzmennyiségek, 4/1. tablazat, M1 pénziigyi aggregatumon
beliil a 1atra sz616 betétek osszege, 2018. julius: 15 622 milliard forint
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