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A pénz és a bankok ellentmondasos kezelése
a makrodokonémiaban*

Abel Istvdn — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila

Irésunkban arra tesziink kisérletet, hogy a lehetd legegyszeriibben ésszefoglalva
és egyes elméleteket esetenként birdlva olyan pénzelméleti aspektusokat emeljiink
ki, amelyek segitik a pénz létrejéttének és miikédési jellemzbinek megismerését.
A pénzteremtést tekintve megklilénbéztethetiink belsé és kiilsé pénzt. Bels6é pénz
az, amit a magdnszektor pénz irdnti igénye és a bankszektor pénzteremtési poten-
cidlja egyiittesen hiv életre. [rdsunkban elsésorban erre koncentrdlunk. Az endogén
pénzelmélet alapvetéseit kbvetve mutatjuk be a bankok dltal teremtett pénz (hitel)
és a pénzfolyamatok f6bb jellemzdit. Kiils6 pénznek nevezik azt a pénzt, amelyet
az dllam (nem magdnszektor) teremt, és amelynek a létrejottét nem, vagy csak
kdzvetett médon befolydsolhatja a magdnszektor pénzkereslete. Attekintjiik réviden
a pénz keletkezésével kapcsolatos térténeti folyamatot, dsszevetjiik a kartalista és
a metallista pénzfelfogds fébb elemeit, majd a pénzteremtésre koncentrdlva hd-
romféle elméletet ismertetiink. E hdrom elmélet a bankok pénzteremtésben jatszott
szerepét eltéré modon kezeli. A mai pénzfolyamatok leirdsdra és a mai monetdris
politika értelmezésére az endogén pénzelmélet alkalmas. Az endogén pénzteremtés
keretrendszere alapjdn a hitelhez a bankoknak nincsen sziikségiik el6zetesen meg-
takaritdsra, a hitelnyujtds 6nmaga pénzteremtésnek mindsiil.
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1. Bevezetés

Az emberek sajat tapasztalataikon, megfigyeléseiken alapulé mikrokondmiai képe
a vilagrél sokszor tavol esik attél, ami a gazdasagban valdjaban torténik. Nem azért,
mert torzit a képik, szubjektivek, vagy a vilagképulk ideoldgiai és vallasi korlatai
befolydsoljak a latasmddot, hanem azért, mert nem érzékelhetik a makrookondmiai
Osszefliggésekbdl adddo korlatokat, eréket és dinamikat. Jelzi ezt a problémat az
a tény, hogy gyakran ugyanaz a kdzgazdasdgi kategoria gyokeresen eltérd tartalmat
tlikroz makro- és mikroszemléletben. Kézismert példdul, hogy a megtakaritas no-
velése az egyén szintjén dicséretes érdem, de makroszinten gyakran a recessziobol
valé kilabalds gatja, mert a keresletet mérsékli. Az eladdsodashoz az egyén szintjén
a felel6tlenséget tarsitjuk, mikozben a keresletet a hitelfelvétel ndveli a legjobban,
hiszen az emberek, ha nem akarnanak koéltekezni, akkor addssagba sem vernék
magukat. A megtakaritds és az addssag a pénzhez kapcsoldédé fogalmak, igy felmerdl
a gyanu, hogy a pénzzel kapcsolatos felfogdsunkat hasonld ellentmondasok terhe-
lik. irdsunkban a pénzelméletek ellentmondésaival foglalkozunk. Réviden érintjiik
a pénz keletkezése korili rejtélyek megfejtésére sziiletett javaslatok kozil a legel-
fogadottabbakat. Az értelmezések ismertetése és az ezekkel kapcsolatos kételyek
megfogalmazdsa sordn az a célunk, hogy kdzelebb keriiljlink a pénz keletkezésében
a bankok szerepének értelmezéséhez.

A pénz a létrejottétél napjainkig eltelt tobb mint két és félezer éves torténete sordn
sok valtozdson ment keresztil. Létrejottének koriilményei mégis adhatnak tdmpon-
tot a pénzzel kapcsolatos hiedelmek és a valdsag kilonvalasztasahoz. A modern
ember szdmara a pénz keletkezésénél is fontosabb kérdés a pénzteremtés mecha-
nizmusanak értelmezése. A modern pénzteremtéssel kapcsolatban sok egymdsnak
is ellentmondd elmélet ma is jol tartja magat. A pénzteremtés helyes és pontos
mechanizmusdnak felismerése a versengé tévhitek kozott azért fontos, mert csakis
az igazolt elmélet — vagy legaldbbis az az elmélet, amelyet a modern gazdasag té-
nyei igazolni latszanak — adhat haszndlhaté eszkozt a keziinkbe ahhoz, hogy a jelen
problémait kezeljiik, vagy legalabb megértsik.

2. A pénz mint a tranzakcids koltség csokkentését lehetévé tevs
innovacio

Ebben a részben a tankényvekben szerepl6 altalanos kézgazdasagi felfogastol eltérd
konkluzidra jutunk. A tranzakcios kéltségek csokkentésével kapcsolatos pénzelméle-
tek ellen felhozott érvek alapvetSen két kérdés tisztazatlansagara vezethet6k vissza.
Egyrészt tisztan kellene latni, hogy kik kdzdtti tranzakcidkat vizsgalunk, masrészt az
is fontos elem, hogy a szerepl6knek milyen tranzakcioi képezik a vizsgdlat targyat.
Mindkét kérdés homalyban marad a legtobb pénzelméletben.
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A kézvetlen csere (barter) kériilményes, nagyon megneheziti az drucserét. Sok el-
mélet sziiletett, mely a pénz keletkezését arra vezette vissza, hogy lehet6vé tette
az aruk eladasa és vétele kozotti id6beli, térbeli és az érintett partnerek kozotti
kilonvalast. Ha nem kozvetlenl cseréliink arut arura, akkor az dru vevéje nem
kell, hogy egy mas aru eladdja legyen egyben, és hogy a cserére taladljon egy olyan
ritkdn el6forduld alkalmat, amikor az egyik eladd éppen azt akarja megvasarolni,
amit a mdsik eladd éppen el kivan adni, és forditva. Arrél nem is beszélve, hogy
az eladni kivant és a venni kivant aru értéke eltérhet, és a kiilonbozet rendezésére
az oszthatdsag lehet6sége nem all rendelkezésre. E problémat hidalja at, ha a két
arucsere kozott a pénz kozvetit.

Fontos meghatdrozni, hogy a bartert mikor vdlthatja fel a pénz a cserében. A pénz-
nek értékkel kell rendelkeznie ahhoz, hogy az eladd elfogadja. De mi ad értéket
a pénznek? Tegylk fel, hogy az arany képviseli az értéket. llyen megfontolasok
alapjan virdgzott fel és terjedt el a metallista drupénzelmélet. Kézenfekvd feltéte-
lezés lenne, mégis meglep6 mddon szinte soha nem fordult el6 a torténelemben,
hogy az aranyrog fizetési eszkdz legyen (leszamitva a kaliforniai aranylaz idészakat).
Goodhart (1998:411) ezt a cserét a barter kdrébe sorolta, mert szerinte az aranyrog
pénzfunkcidjahoz hidnyzott mind az eladd, mind a vevé tudasa arrdl, hogy mi az
értéke az aranyrognek, mikézben mindketten tisztaban voltak a bab értékével' Az
aranyrog értékének kideritéséhez szakemberre volt sziikség, ami egyszerre noveli
a tranzakcio lebonyolitasi idejét és koltségét. Gierson (1977) igazolta, hogy a ne-
mesfém a torténelemben akkor jelenik meg fizet6eszkozként, amikor a pénzverés.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy maga a pénzverés altal az ércre felvitt jel éppen
az értékmeghatarozas problémajat oldja meg. A veret az értéket jelzi, igy nem kell
minden esetben méricskélni a fém tomegét és analizalni 6sszetételét. A veret tehat
az azonositds, az identifikalas nehézségeit oldja meg. A verettel egylitt azonban egy
Ujabb elem jelenik meg, nevezetesen az a hatalom, akinek a térvény biztositja azt
a jogot, hogy pénzveréssel is foglalkozhasson. Ezzel azonban mar eljutunk a metal-
lista drupénz fogalmdbdl a kartalista pénz értelmezéséhez. A kartalista pénzelmélet
szerint a pénz ,értéke és hasznossaga” nem a belsé fémtartalommal, hanem a ha-
talommal van 6sszefliggésben. Ha a veret azonosit, akkor innen mar csak egy [épés,
hogy a fémtartalomnak a jelent6sége megsz(injon, és akdr papirnyomattal lehessen
helyettesiteni az aranyat. A pénz értéke eszerint nem a fémtartalom értékébdl ered.

Az dllamhatalom tranzakcios kéltségcskkentd hatdsa tdmogatta a pénz elterjedé-
sét és a pénzteremtést. A torténelemben szamos olyan esetrél tudunk, amely arra

1 Goodhart (1998) részletes attekintést ad a pénz eredetérdl és természetérdl, irdsa nagy hatassal volt itt kozolt
munkankra. A pénz térténetét egy mas nézGpontbdl, a biztonsagos pénziigyi eszkoz (safe asset) funkcidbdl
kiindulva Gorton (2016) mutatja be, részletesen targyalva korunk globalis pénziigyi valsdganak eseményeit,
melyek éppen ennek a funkcionak a kozponti jelent6ségét indokoljak.
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utal, hogy a pénz létrejotte nem is az egyének kozotti cseréhez kapcsolddik.? Errél
bévebben tajékoztat Quiggin (1949), aki az Gsi tarsadalmakban el6forduld ,,primitiv”
pénzformacidkat tekinti at. Itt a pénz nem kereskedelmi célokat szolgdlt, hanem
a pénzfunkcid hatalmi vagy statusz vonatkozasa domindlt, mas széval a pénz létre-
jotténél a hatalmi elem fontosabb, mint a tranzakcids elem. Ebbél a szempontbdl
a tranzakcidskoltség-csokkentési hatas egy jarulékos el6nye volt a pénz megjele-
nésének és nem maga az eredendé célja vagy indoka. A kdnyvelésben (gazdasagi
tranzakcidokban) jartas olvasé tudja, hogy a pénzteremtés azonos az addssagvalla-
Iassal. A mérleg eszkoz oldalan megjelenik a pénz, a forras oldalra meg elkonyveljik
az addssagvallalast. Amikor a pénzbdl varat épit a kirdly, akkor az eszkdz oldalon
a pénze atvaltozik k6halommad, de a forrds oldalon megmarad az addssaga, ami
nem mas, mint az arra vallalt kdtelezettség, hogy az altala vert pénzt elfogadja az
alattvaldék kotelezettségeinek teljesitésére. Ez olyasmi, mint amikor a magyar allam
ezzel megbizott intézménye forint bankjegyet nyomtat, amit szigoru torvények sza-
balyoznak, de ugyanilyen szigoru térvény irja el6 azt is, hogy adoét, illetéket meg
minden allami szolgdltatds ellenértékét csak és kizardlag forintban lehet teljesiteni.
A pénz egyik legjelent6sebb innovdcids értéke az, hogy az addszedés hatékonysagat
javitja. Amig a hatalom birtokosdnak fiskalis funkcidjat olyan fizikai kényszer(iség
korlatozta, hogy az év sordn végig kellett [dtogatnia és végigennie udvartartdsaval
a birodalma altala feleslegnek mindsitett produktumat ahhoz, hogy azt magaéva
tegye, nagy kiterjedés(i birodalmak nem johettek Iétre, még akkor sem, ha az ud-
vartartds kdzben béviilt.

A kartalista pénzelmélet a pénz addszedést megkénnyité funkciéjaban ldtja a kul-
csot a pénz létrejottére. A kartalistak elvetik a metallista elmélet azon kiinduldsat,
hogy a pénz értéke az érctartalmabdl vagy az arany fedezetébdl szarmazna. Ez az
elmélet a pénzt nem csereértékkel rendelkezé egyfajta arunak tekinti és nem is
a csereeszkoz funkcidjat hangsulyozza, hanem a fizetési eszkdz és nyilvantartasi
funkciéjat. A metallista elméletben a piaci funkcié a meghatarozo, az allamnak
nincsen jelentds megkilonboztets szerepe sem a pénz létrejottében, sem annak
funkcidiban. A kartalista elmélet ezzel szemben barmilyen jellegi ,fizetési eszkdz”
altaldanosan elfogadott pénzként valé megjelenését egyenesen abbdl eredezteti,
hogy a hatalom el&irja, hogy bizonyos kotelezettségeket kizarélag ebben a pénz-
ben kotelesek szdmon tartani és az dllam szamara megfizetni az emberek, vala-
mint a szervezetek. Példaul a kiraly a haborut Ugy finanszirozza, hogy a katonainak
fémpénzt ad, majd az alattvaldkra addt vet ki, elGirva, hogy mindenki koteles egy
fémpénzt befizetni a kincstarba. Ett6l a fémpénz azonnal forgalomképessé valt, az
adoéfizet6k igyekeznek aruért cserébe beszerezni azt. A fém egyik oldalara veretett
jel éppen ezt az értékmeghatarozast szolgalja. Graeber (2011) és Gierson (1977)

2 Clower (1984) szamos problémara hivta fel a figyelmet azzal kapcsolatban, hogy a pénz létezésének motivumait
valamiféle tranzakcidskoltség-csokkentésbdl vezessiik le. Az oszthatdsag, a tartdssag és a szallithatdsag
kétségtelenul el6nyds tulajdonsagok, de maganak a pénznek a léte ebb8l még nem vezethetd le.
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egyarant meggy6z6déssel emliti e hipotézist. Graeber szerint az 6nallé értékkel
rendelkezd pénzt haszndld metallista pénzrendszerek és az 6nallé értékkel nem
rendelkezé kartalista pénzrendszerek a torténelemben ciklikusan véltakozva jelen-
tek meg. Azok a korszakok, amelyeket kiterjedt konfliktusok, haboruk jellemeztek,
az 6nallé értékkel rendelkezé pénz elterjedésének korszakai voltak, kdszonhetGen
a gyengll6 kdzponti hatalomba vetett bizalom csdkkenésének.

A pénz kartalista felfogdsa té6bb neves kbzgazddsz mivében is feltlinik. Megjelenik
példaul Adam Smithnél®: , A herceg, aki azt vezetné be, hogy az addi egy bizonyos
részét egy meghatdrozott fajta papirpénzben fizessék, ezzel bizonyos értéket ad
ennek a papirpénznek, még akkor is, ha a pénz forgalomba hozadsanak és visszaval-
tasanak minden feltétele kizadrdlag a herceg akaratatdl figg.” (idézi Bell 2001:154).
A kartalista pénzelmélet altalanos kifejtését Knapp* adta meg. Bell ugy Osszegzi
Knapp bonyolult érvelésének |ényegét, hogy az addfizetésre és az allami hivata-
lokban végzett szolgdltatasok ellenértékének kifizetésére haszndlt pénz torvényi
megvalasztasandl annak semmilyen fémmel kapcsolatos jellemz&je nem jatszik
szerepet, igy az elmélet a metallista pénzelmélet cafolataként jelenik meg. A pénz
tehat azért valik altaldnosan elfogadott fizetési eszkdzzé, mert ezzel teljesiteni tud-
jak az allam felé fennalld kotelezettségeiket. Az allam altal fizetés céljara deklaralt

jegy® a pénzjegy.

A gazdasdgi elszamoldsokban (kényvelésben) magdtdl értetédik, hogy minden egyes
tranzakcio tiikérkép vdltozdsként regisztralddik valamely érintett eszkéz vagy forrds
kimutatdsdnak oldaldn. Az allam, amikor pénzt teremt, addssagot vallal. Amikor
az allam bért fizet vagy terméket vasarol, akkor e kiaddsat addssagkibocsatassal
finanszirozza. Csak ugy tud addssdgot vallalni, ha van valaki, aki elfogadja az adés-
sagpapirjat (allamkotvény, papirpénz). Vagyis ennek értékkel kell rendelkeznie, amit
az addfizetés ebben a pénznemben vald befizetési kotelezettsége ad. Az egyén azt
a jegyet tekinti pénznek, amit fel tud hasznalni az allammal szembeni kételezettségei
kiegyenlitésére. Az ilyen jegyet mindenki fel tudja erre hasznalni, igy ez altalanosan
elfogadott fizetési eszkoz is egyben. A maganszektor elfogadja az dllam addssagje-
gyét, azt a sajat konyveiben eszkéznek tekinti, amib&l addt (addssagot) fizethet. Az
allam konyveiben ugyanez a pénz addssag, kotelezettség arra, hogy a kibocsatott
pénzt az dllam visszaveszi, példaul addfizetési kotelezettség teljesitésére elfogadja.

A pénzteremtés a kibocsdto eladdsoddsa, a jovedelemcentralizdcio eszk6zének meg-
teremtése. Azzal, hogy az altala kibocsatott addssagot megtestesité papirt széles

3Smith, A. (1952 [1776]): An Iquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, The University of
Chicago, Great Books of the Western World 36, Encyclopedia Britannica, Chicago.

*Knapp, G. F,, (1905 [1905]): The State Theory of Money. Macmillan, London, 1924 a translation of the 4
German edn., 1923; 1stGerman edn.

° A kartalista sz6 eredete a latin Charta szdéra vezethetd vissza, ami [ényegében papirt jelent. Bell (2001:155)
idézi Knapp érvelését, hogy a ruhatdrban a kabatra kapott ruhatarjegy értékét az adja, hogy a kabat
visszaaddsara vonatkozo igérvényt testesiti meg.
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korben értékkel rendelkezd fizetGeszkoznek tekintsék, elég annyit tennie az allam-
nak, hogy ebben irja el az allam irdnyaban fenndllo kotelezettségek teljesitését. Ez
gyakorlatilag nem mas, mint hogy elismeri a sajat addssagat. A pénz értéke tehat
semmilyen kapcsolatban nincsen semmiféle ,fedezettel” vagy barmiféle magatol
vald belsé pénzérték jellemzével, az pusztan az allam felé fennallé fizetési kotelezett-
ségek teljesitésére torténd, hivatalosan elGirt elfogadasbol magabdl is levezethet6.
A kartalista pénzfelfogas legfontosabb jellemzdje, hogy a fizetési funkcidk mellett al-
kalmas a szamviteli funkcié ellatdsara azaltal, hogy a pénz a mérleg mindkét oldalan
megjelenik. A pénz ilyen értelemben azt testesiti meg, hogy az egyik fél beleegyezik
abba, hogy egy masik fél addssagat a portfolidjaban tartsa. Az én pénzem az allam
addssaga (Wray 1998).

Az dllam dénté szerepet jatszhat abban, hogy a pénz pénzzé valjon, de ez nem sziik-
séges feltétele a folyamatnak. Foley (1987) ravilagitott arra, hogy barki teremthet
pénzt addssagvallalassal, de ehhez az is sziikséges, hogy az elfogaddi oldal az igy
teremtett pénzt a fizetési forgalomban elfogadja. Ahhoz, hogy az altalam kibocsatott
addssag pénzteremtés lehessen, elengedhetetlen, hogy az addssagomat elfogadjak
masok. A posta, amikor bélyeget bocsat ki, addssagot, késébb teljesitendé kotele-
zettséget vallal arra, hogy a bélyeggel ellatott kiildeményt eljuttatja a cimzetthez. Ez
a bélyeg innentdl értékkel rendelkezik, akinél éppen van, annak ez kartalista érte-
lemben egy fizetési eszkdz, még akkor is, ha csupdn a postai szolgdltatdsért fennallé
fizetési kotelezettségét tudja vele teljesiteni. Mivel bélyeggel nem lehet adét fizetni,
ez egy lényeges korlatozas, és ezért nem valhat a bélyeg altaldnos fizetési eszkdzzé.

A bankok is képesek dltaldnosan elfogadott pénzt teremteni, mert a bankhitelbél is
fizethetiink addt. Fontos azonban kiemelni, hogy a bankszektor pénzteremtési po-
tencidlja korldtozott, hiszen a hitelkereslet olyan tényez6ktdl fligg, amelyeket ugyan
befolydsolhatnak dllami déntések, de alapvetden gazddlkoddsi megfontoldsok mo-
tivalnak. Mivel a bankszamlara utalt pénz addfizetésre is alkalmas, igy altaldnosan
elfogadott pénz, ezért a bankok is pénzteremtési funkcioval rendelkezé szervezetek.
Ez akkor valik igazan vildgossa, ha szemiigyre vessziik magdat a banki pénzteremtési
folyamatot. A makrodkondmia, a pénziigyek és a bankiizemtan szempontjabdl is
Iényeges kérdés, hogy a bankok mar meglévé pénzt kozvetitenek a megtakaritdk
és a hitelfelvevék kdzott, vagy tevékenységiik sordn maguk teremtik a pénzt. Ennek
messzemend kévetkezményei vannak a mikro- és a makroprudencialis szabdlyozasra
és a bankfelligyelet feladataira nézve egyarant.

A kartalista pénzelmélet bemutatdsaval a célunk a hagyomdnyos pénzelméleti alap-
vetések megkérddjelezése volt, valamint az dllamnak a pénz létrejottében jatszott
szerepének aldtdmasztasa. Véleménylink szerint az allami intézmények (jegybank,
szabdlyozd hatdsagok) kulcsfontossaguak, de a kés6bb bemutatott endogén keret-
ben sok esetben nem meghatdrozd, hanem inkdbb az adott gazdasagi helyzethez
alkalmazkodd szerepet toltenek be a pénzteremtésben.
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2.1. A pénzteremtés harom elmélete®

A bankok és a pénz makrodkondmiai 6sszefiiggéseit tdrgyalo elméletek kéziil a hd-
rom legfontosabb tipussal foglalkozunk itt. Az egyik elmélet szerint a bankok pusztan
a megtakaritasoknak a hitelfelvev6khoz torténd kozvetitését végzik, a pénzterem-
téshez semmilyen formdban nincsen kozik. A bankok nem pénzt, hanem likvidi-
tast teremtenek azzal, hogy rovid forrasokbol hosszu lejaratu hiteleket nydjtanak’.
Ezt az elméletet a bankrendszer pénziigyi kbzvetitési elméletének nevezzik. Ezt
a felfogast tekinthetjik az utébbi évtizedekben altaldnosan elfogadott nézetnek,
ezért ennek bemutatdsdaval kezdjiik az aldbbiakban az elméletek ismertetését. Az
elméletek masik csoportja azt hangsulyozza, hogy a bankok egyénileg valéban nem
képesek pénzteremtésre, hiszen bankjegyet nem nyomtathatnak, de a bankrendszer
egésze a pénzmultiplikatoron keresztiil, melyet a jegybanki tartalékrata hataroz
meg, |[ényegében a jegybank altal szabalyozott médon képes pénzt teremteni. Ezt
az elméletet pénzmultiplikdtor-elméletnek nevezziik. A makrodkonémia tankdny-
vekben még mindig ez az elmélet szerepel a leggyakrabban®. Ez mar csak azért is
meglepd, mert a fejlett gazdasagok jegybankjainak tobbsége mar régen felhagyott
azzal, hogy erre az elméletre tamaszkodva a tartalékratan keresztil alakitsa a mone-
taris politikajat. A harmadik elmélet szerint a pénzt akar a jegybanktdl figgetlendl
a bankok is teremthetik a hitelnyujtason keresztil®, a hitelezés feltételeit ugyanakkor
a jegybanki monetdris politika befolyasolja. Mas szavakkal a jegybank és a kereske-
delmi bankszektor alkotja a pénzteremtés komplex rendszerét, amelyben a szerepl6k
kolcsonos egymasra hatasa és alkalmazkoddsa eredményeként alakulnak a valo-
sagban megvaldsuld pénzfolyamatok. Ezt nevezziik a hitelpénz- vagy az endogén
pénzelméletnek. E felfogds ma a valsag utdni id6szak néhany jellemzdje miatt ismét
népszerlbb lett, és sokan alapvet&en Uj felfedezésként adjak el6 az ezzel kapcsolatos
empirikus eredményeiket. Az elmélet azonban olyan régi, hogy valdjaban kiderithe-
tetlen az eredete (Werner 2014a; 2014b; 2015). Magyarorszagon sem Uj, elég Riesz
Miklds (1980) munkdssagara hivatkozni. Err6l az iskolardl és a hitelpénzelméletrél
nagyon jo attekintést ad Szdz Janos (1989). E nézet talan legeredetibb képviselGje
Magyarorszagon Augusztinovics Mdria (1965) volt, aki magatdl értet6dének tekin-
tette, hogy ,,a pénz a hitel dltal jon létre és a hitel visszafizetésével szlinik meg”*.

© Az alabbi részben Werner (2015) érvelését kdvetve mutatjuk be a harom elméletet.
7 E nézetet alapul véve ad kivald elemzést Dewatripont—Rocher—Tirole, J. (2010).

8 példaul Samuelson (1948) nagyhatasu klasszikus mive nyomdn kibontakozé neoklasszikus forradalmat
kovetd tankonyvek.

9 Az irodalomban elterjedt az a megfogalmazas, hogy a bankok a semmibél (out of nothing) teremtik
a pénzt. Ez a fogalmazas inkdbb a tobbi elmélettel — a jegybanki tartalékratara (pénzmultiplikdtorra) vagy
a megtakaritasok kozvetitésére alapuld magyarazé elméletekkel - valo radikalis szembedllitast hangsulyozza,
de azzal a veszéllyel jarhat, hogy Iényeges elemeket figyelmen kivil hagy. llyen Iényeges elem az a koriilmény
példaul, hogy hitelkereslet hianyaban a bankoknak ez a “képessége” cs6dét mond. Fontos hangsulyozni, hogy
a pénzteremtés tobbnyire vasarlders-redisztriblcidval és egy gazdasagi entitas kotelezettségvallalasaval is
jar, ezért sem allja meg a helyét a semmibdl valo pénzteremtés elmélete.

10 Nem foglalkozunk itt azzal a kérdéssel, hogy az addssag negativ pénz-e, vagyis hogy az addssag visszafizetése
megszlinteti-e a pénzt. Amikor beviszem a bankba a pénzemet, hogy az addssagomat rendezzem, nem
gondolom, hogy a bank majd ledardlja ezt a pénzt, hogy igy megsz(injon. Az idézett kijelentés értelmezése
azonban tovabbi kérdéseket is felvet, amit mérlegelszamolasokkal aldtamasztva fogunk targyalni.
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2.2. A pénziigyi koézvetitési elmélet

A bankok és mds pénziigyi vadllalkozdsok is pénziigyi kbzvetitést folytatnak a megta-
karitok és a hitelfelvevék vagy beruhdzok kézott. A befektetési alapok, még ha tipiku-
san hitelt ugyan nem is nyujtanak, de véllalatok altal kibocsatott kotvényeket vasa-
rolnak, és ezzel a befektetdk pénzét kozvetitik a vallalatoknak. Gurley — Shaw (1960)
nagy hatasu kényve kifejezetten azt hangsulyozza, hogy a bankok és a nem-banki
pénziigyi intézmények Iényegében azonos funkciét latnak el a pénziigyi kdzvetités
terén. A pénziigyi kdzvetités egy leegyszer(sitett sémaval gy irhatd le, hogy a bank
a megtakaritoktdl gyjtott 100 egység betétbdl a biztonsagos ligymenethez sziik-
séges, mondjuk, 1 egység tartalékot képez, amit a jegybanknal helyez el, hiszen ott
erre kamatot kap. A maradék 99 egységet pedig hitelként kihelyezi. A befektetési
alap szintén menedzseli a likviditasat, de ndla a napi szint( kifizetésre nem feltét-
lendl kell tartalékot képezni, hiszen az értékpapirok eladdsaval ezt megszerezheti®,
ezért itt leegyszer(sitve azt mondhatjuk, hogy a 100 egység megtakaritasbol 100
egység részvényt vasarol, vagyis ugyanennyi befektetés (kdzvetlen finanszirozas)
keletkezhet. Pénzelméleti és finanszirozasi szempontbdl azonban ez ugyanolyan
,kozvetités”, mintha a bankon keresztll torténne. A nagy kilonbség abbdl adddik,
hogy eltér a bankok és a nem bank pénzintézetek prudencialis szabalyozdasa, és
emiatt a , kozvetités” kivil keriil a bankokra vonatkozé szabdlyozas korén. A ban-
kokra vonatkozo szigorubb szabalyozasi elSirdsokat azzal indokoljak, hogy a bankok
a betétesek pénzével jatszanak, a kockazatot a bank viseli, mig a befektetési alapok-
ba keriil6 megtakaritas esetében az tigyfél viseli a befektetésével jard kockazatot.

A bankrendszer pénziigyi kbzvetitési elmélete szerint a bank sem egyénileg, sem
pedig kollektiven a bankrendszer szintjén nem teremt pénzt. Ez az elmélet egysze-
rden kezelhetd szamos kozgazdasagi modellben, hiszen azt jelenti Iényegében, hogy
a monetaris modellekbdl a bankrendszer altal Iétrehozott pénz elhagyhatd?®?, és ezzel
egyltt a bankok viselkedése sem lényeges. E modellek tébbségében a pénz pusz-
tan elszamolasi egységként jelenik meg, mely a jévedelemfolyamatok nyilvantar-
tdsat szolgalja, de ez az elmélet nem mond semmit a pénzteremtésrél és a bankok
pénzteremtésben jatszott szerepérdl sem. Ez az elmélet igy egyfajta bankelmélet
inkdbb, mintsem hogy pénzelméletnek lehetne tekinteni. A bankok viselkedését és
annak a pénzfolyamatokra gyakorolt hatasat figyelmen kivil hagyo elmélet a globalis
pénzlgyi valsag kapcsan megkérddjelez6dott, és Ujabban a bankok viselkedésének
modellbe épitésére sok probalkozas sziiletett.

1 Az ilyen tranzakcidknal nem véletlen, hogy a megbizas és a teljesités kozott néhany nap telik el.

2 A bankok modellekben torténd szerepeltetésének altalanos hianyossagairdl és az ezen valo valtoztatas
fontossagardl ad alapos képet Jakab—Kumhof (2015).
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2.3. A pénzmultiplikator-elmélet

A pénzmultiplikdtor-elmélet szerint a pénziigyi kézvetitési folyamat egyik fontos
eleme a jegybanki tartalékolds. Ezen a szélon |ép tovabb a pénzmultiplikator elmé-
let azzal, hogy bar az egyes bankokat tovabbra is pusztan pénzkozvetitGként irja le,
azonban a bankrendszer egészében makroszinten felismeri a pénzteremtési lehe-
t6séget. A betétek a bankrendszer egészében multiplikdcién mehetnek keresztiil,
hiszen az egyik bank betétjébdl nyujtott hitel elkdltése egy mas banknal betétet
generalhat, amibél Gjabb hitel keletkezhet, majd igy tovabbi betét a bankrendszer
egészében. Ez a betét-hitel multiplikacio a kotelezd tartalék szabalyozasaval befolya-
solhatd. Ezzel egy olyan elmélethez jutottunk, ami egyszer(i eszkdzt ad a monetaris
politika kezébe a pénzfolyamatok alakitasahoz.

A multiplikator-elméletet a legtébb makrogazdasdgi és pénziigyi tankényv alap-
elvként ismerteti. A gyakorlatban a pénzfolyamatok elemzése sordn torténé al-
kalmazasban ennek az elméletnek vannak elényei és vannak komoly hibai. Mi az
utdbbiakat hangsulyozva mondunk itéletet, de ehhez réviden be kell mutatnunk
magdanak a multiplikdciénak az elvét.' Az alabbiakban Siklos (2001:322-328) példaja
nyoman (kisebb véltoztatasokkal) kovetjik a betétek novekményébdl levezetett
hitelmultiplikdcids folyamatot.

(a) A V1 vallalat folyészamla-egyenlege (latra sz616 betéte) megnovekedett egy millié
forinttal, mert allami megrendelést teljesitett. A vallalat a szdaml3jat a B1 banknal
vezeti. A bankok a latra sz616 betétek 5 szdzalékat kotelesek tartalékolni abbdl
a célbdl, hogy a folyd kifizetéseket, atutaldsokat teljesiteni tudjak®®. A kotelezé
tartalékrata rr=5%. Az egymillids névekménybdl ezen fellil marad még a banknak
950.000 forint tobbletforrasa (tartaléka). A B1 bank ezt is a jegybanknal helyezi
el atmenetileg f6l0s tartalékként.

(b) A V1 véllalat a folyészamlajardl 1 millid forintot atutal V2 véllalatnak, ami a V2
vallalat B2 banknal vezetett folydszamlajanak egyenlegét noveli, mikdzben B1
bank latra sz616 betétei és tartalékai 0sszességében ugyanennyivel csokkentek.
A B2 bank ezzel a |atra sz616 betétnévekedéssel ugyanugy jar el, mint B1 bank
tette, vagyis a jegybanknal tartalékot helyez el. A bankrendszer egészét tekintve
(a két bankot egyiitt véve) a bankrendszerben az atutalasi tranzakcidval nem
keletkezett betétndvekedés és a tartalékoldsi kotelezettség is valtozatlan a bank-
rendszer egészében. Azonban tovabbra is van 950.000 forint tébblettartalék

13 Az dltalunk pénzmultiplikatornak nevezett elméletre az angol elnevezés a fractional reserve theory of
banking.

14 A folyamat részletesebb leirdsa szamviteli 6sszefuiggésekkel is alatamasztva jol kovethetGen megtalalhato
Szdz (1991) és Siklos (2001) tankdnyveiben.

15 A kotelezd tartalékolasrdl itt egy leegyszer(isitett leirast adunk. Csak az atutaldsok zavartalansaganak
biztositdsahoz sziikséges likviditasi megfontoldst emeljiik ki, de nem tériink ki arra, hogy a kotelezé tartalék
rendszerének mas monetaris politikai céljai is lehetnek.
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a bankrendszerben. Ezzel pedig érdemes lenne valamit kezdenie annak a bank-
nak, ahol ez megjelenik, példaul jél kamatozd hitelt nyujtania vagy értékpapirt
vasarolnia.

(c) Példankban a B2 bankndl megjelend tobblettartalékbdl érdemes a V3 vallalat
hitelkérelmét befogadni és annak 950.000 forint hitelt nyudjtani szdmlapénzben.
A hitelbdl a V3 vallalat kifizeti a V4 vallalat felé fennallé tartozasat. V4 is a B2
banknal vezeti a szaml3jat, igy a banknal a hitelnyujtassal egy id6ben megjelenik
950.000 forint betétndvekedés, ami utdn 5 szazalékot kotelezd tartalékba helyez,
de még igy is marad 902.500 forint szabad tartaléka.

A bankrendszerben a betétek ezzel 1,95 millié forintra novekedtek meg. De ez a n6-
vekedés tovabb folytatddik, mert a bankrendszerben még ezutan is szabad kihe-
lyezhetd tartalék maradt, ami tovabbi hitelezést vagy befektetést general, feltéve,
hogy a hitelkereslet ezt lehet6vé teszi. A bankrendszer igyekszik a tartalék szintjét
a kotelez6 szintre csdkkenteni, és a szabad tartalékokat prébalja kihelyezni hitelbe.
A folyamat igy folytatodhat. Amennyiben a bankrendszerben minden szabad tar-
talékot felhasznalnak hitelezésre, akkor ezzel annal nagyobb mennyiségli betétet
generalnak, minél alacsonyabb a kotelezd tartalékrata. Példankban az (a) induld
[épéssel keletkezett kotelezd és szabad tartalék 1 millié forint volt, amit a kezdeti
betétnovekmény hozott |étre. Ahhoz, hogy ez az 1 millid forint kdtelez6 tartalékban
csapodjon ki, és ne maradjon hitelezésre felhasznalhaté tovabbi szabad tartalék
a bankrendszerben, az 5 szazalékos tartalékolasi elGirds esetén 20 millié forintos
betétnovekedést general a banki hitelezés.

A pénzmultiplikator azt irja le, hogy a bankrendszerben a hitelezésre felhasznalhaté
szabad tartalék-novekedés milyen tovabbi betéteket és hiteleket generdl. Ahhoz,
hogy e folyamatnak a pénzmennyiséggel kapcsolatos dsszefliggéseit bemutassuk,
a jegybankmérlegbdl indulunk ki.

A forgalomban |évé pénzmennyiség (M1), amivel a magdnszektor fizetni tud,
a készpénz és a latra sz6l6 betétek 0sszege (Siklos 2001:326). A forgalomban [évé
pénzmennyiség valtozasa a készpénz és a latra sz6l6 betétek valtozasabdl adadik.
Emlékezziink, hogyan alakult a pénzkindlat a fenti szampéldankban. Az egyedi bank
szintjén az (a) lépésben a V1 vallalat a B1 bankba betétként'® elhelyezett 1 millié
forintot. E [épésével a forgalomban |évé készpénz csdkkent 1 millié forinttal, a latra
sz016 betét dllomanya pedig ugyanennyivel novekedett, vagyis a pénzmennyiség
nem valtozott. A bankrendszer szintjén azonban a multiplikacié folyamatanak ko-
vetkeztében a pénzmennyiség 19 millid forinttal megnovekedett.

16 Fentebb az (a) pontban abbdl indultunk ki, hogy az 1 millié forint betétnévekedés nem a forgalomban
1év6 készpénzbdl, hanem a koltségvetésbdl szarmazik. Ha a véllalat ezen bevétele kozvetlen koltségvetési
kiadasbol szarmazik, akkor ezzel a |épéssel az allam un. ,kils6” pénzt teremtett. A multiplikacio
szempontjabdl azonban nem Iényeges, hogy a betétnévekedést mi inditotta el.
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Az elmélet szerint a jegybank tobb csatornan keresztil tudja befolydsolni a pénz-
mennyiség alakuldsat. Novelni tudja a jegybanki tartalékok elvart szintjét és pénzt
nyomtathat, amit deviza vagy értékpapir (dllampapir) vasarlasaval hoz forgalomba®’.
Az dllampapir-vasarlds és a devizatartalék-felhalmozas egyarant noveli a pénzkina-
latot, hiszen amikor a jegybank devizat vagy allampapirt vasarol, akkor forinttal fizet
azért. E lehet6ségeket 0sszefoglaldan a monetdris bazis (MO0) valtoztatdsan keresztil
torténd pénzmennyiség-szabalyozasnak nevezziik. A monetaris bazis a forgalomban
lév6 készpénz és a jegybanki tartalékok 6sszege. Osszességében elmondhatd, hogy
a jegybank a monetaris bazis (MO0) valtoztatasaval az alabbiak szerint valtoztathatja
az M1 pénzmennyiséget:

M1 (cr+1) (1)

MO ~ (cr+rr)

ahol cr=CUR/DEP, a készpénztartdsi rdta
és rr=RES/DEP, a kételezd jegybanki tartalékrdta.

Ez a tankdnyvi konvencidkat kovet6 felirds a monetdris politika (és a pénzteremtés)
azon felfogdsat hangsulyozza, hogy a jegybank a kotelezé tartalékrata valtoztatasan
keresztil szabalyozza a pénzmennyiséget. Ez a feliras azt feltételezi, hogy a bankok
a kotelezd tartalékon feliil nem tartalékolnak, mert az szimukra kéltséges. Eppen
ez a feltételezés az alapja a tartalékratdn keresztlli pénzmennyiség-szabalyozasnak.
A valdsagban azonban, kiilondsen a valsagot kovet6en a monetaris bazis a bankok
tobblettartalékai (excess reserves) felduzzadasan keresztiil is béviilt, ebbél azonban
nem kovetkezett a redlgazdasagban a pénzmennyiség multiplikacioja.

A fenti elméleti konstrukcio azt a benyomdst kelti, hogy a jegybank a pénzkindlatot
mérlege eszkéz- és forrdsoldali tételeinek alakitdsdval kbnnyedén szabdlyozhatja. Ez
a szabdlyozas azonban egyik oldalon sem teljes kori és tokéletes!®. A forgalomban
[évG készpénz mennyiségének alakulasat a lakossag készpénz-szokdasai és a bankok
tartalékoldsi dontései befolydsoljak, az nem csak a monetaris bazis mennyiségétdl
és a multiplikatortol fliigg. A monetaris bazis a készpénz és a jegybanki tartalék
Osszegeként szintén nehezen kontroldlhatd, hiszen a bankok fol6s jegybanki tar-
talékai jelentGsen valtoztathatjdk annak nagysagat. Ez azt jelenti, hogy a jegybank
pénzmennyiség-szabdlyozasanak kulcsat leird osszefliggés instabil. A paraméterek
ugyan barmikor kdnnyen meghatarozhatdk ex-post, azonban el6retekintve ezek
altaldban konnyedén és varatlanul megvaltozhatnak. Olyan ez, mint a madzagon
irdnyitds, huzni lehet, de tolni vele bajos. Es ha a madzagon rangatott rendszernek

7 A bankok hitelpénzteremtésétél valé megkiilonbéztetés céljabol a jegybank (vagy az Amerikai Egyesiilt
Allamokban a Kincstar, a Treasury) altal teremtett pénzt kiilsé pénznek (outside money); a bankok altal
teremtett pénz pedig belsé pénznek (inside money) nevezziik. A gyakorlatban a fejlett gazdasagok esetében
a bankok altal teremtett pénz adja a pénz 90 szazalékat (Goodhart 1998), de ma mar a mennyiségi lazitas
eredményeként ez a szdm kozelebb van a 97-98 szazalékhoz.

'8 Lasd Siklos (2001:478)
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kiszdmithatatlan 6nmozgasa lehet, akkor az irdnyitds minden irdnyban meglehe-
t6sen bizonytalan. A jegybanknak szamos eszkoze van a pénzfolyamatok befolya-
soldsdra. Mindent dsszevetve megkockaztathatjuk azt az allitast, hogy a jegybank,
ha akarna, akkor a monetdris bazist még ilyen bizonytalansagok kozepette is elég
szorosan tudna alakitani'®, ennek ara azonban a kamatok nagy ingadozasa lenne.
A szélesebb értelemben vett pénzmennyiséget azonban még ilyen dron sem tudna
j6l kontrolldIni, mert az a gazdasagi szerepl6k portfolié-dontéseitdl is fligg.

A tartalékratdn alapulé pénzmennyiség-szabdlyozds mdsik, még ennél is nagyobb
problémdja az, hogy a pénzmultiplikdtor nagysdga is bizonytalan. A szamlapénz
keletkezése, a pénzteremtés valdban egyfajta multiplikdciénak tlinik a valésagban,
abban az értelemben, hogy egy tovagylriz6 folyamat. A szdmlapénz formajaban
torténé pénzteremtést azonban a hitelkereslet determinalja, és nem egy szorzé
(multiplikator). A szamlapénz teremtésével ok-okozati 6sszefliggést irunk le, és ez
nem pusztan egy aranyszamot jelent. A kovetkez6 részben bemutatott endogén
pénzkinalat forditott 0sszefliggést feltételez, mint amit a pénzmultiplikator-elmélet
sugall: maga a monetaris bazis is endogén és kdvetkezménye az endogén hitelnek,
hiszen a jegybank teremti, a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységére rea-
gdlva. A tartalékrata alapjan meghatdrozott multiplikator nagyon erds leegyszer(-
sitéseken és a valdsagtdl eltérd feltételezésen alapul®. Nem tudunk semmit arrdl,
hogy milyen gyors lenne az iterdcid az egyes bankok kozott a teljes bankrendszeren
keresztiil, és ebbdl kovetkez6en azt sem tudhatjuk, hogy hany tagot 6sszegziink,
vagyis a szamitas eredménye bizonytalan. A tankdnyvi multiplikator konstrukcié
meggy6z6 és a leegyszer(isités miatt szemléltetési célra igen hatékony eszkoz lehet,
de erre mérést kidolgozni nem lehet. A pénzmennyiség-szabalyozassal kapcsolatban
mas problémak is felmerilnek. Maga a pénz likviditasi és forgalmi jellemz&i alapjan
igen sokféle pénzkategdria hatarozhatd meg. Az MO, M1, M2, M3 sor folytathatd,
sét érdemes esetleg végtelen sok kategdriat lehet6vé tevd kontinuumban felfogni
a pénzkategériakat (Barnett 1980).

2.3.1. Pénzmultiplikdtor a gyakorlatban

A pénzmultiplikdtor id6beli alakuldsat szemlélteti az 1. dbra, amelyen a Federal
Reserve Bank St. Louis M1 pénzmultiplikdtor-mutatdjanak alakuldsa lathatd. Az dbra
jol szemlélteti a multiplikdtor elmult évtizedekben megfigyelt valtozékonysagat.
A valtozasok kozvetlen okaira itt nem tériink ki. A mutato alakulasabdl azonban meg-
allapithatd, hogy a 2008-as valsag nyoman a Fed beavatkozdsai jelentésen novelték
a monetdris bazist, azonban ez nem jelentkezett a hitelezésben, igy a multiplikator
jelent6sen csokkent.

19 Ujabban sok sz6 esik a ,helikopter” pénzrél. Ha ezt az eszkozt is figyelembe vessziik a jegybanki lehetéségek
kozott, akkor még inkdbb igaz, hogy képes lehetne a monetaris bazis szabdlyozasara. Mas kérdés, hogy
milyen aron?

2 Ezt a megallapitdst tobben megtették. Részletes targyalasat adja Keen (2011).
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1. dbra
Federal Reserve Bank St. Louis M1 pénzmultiplikator 1984-2016

3,5 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -
1,5
1,0

0,5 1

0,0 ' ' ' .
1984. 1992. 2000. 2008. 2016.
feb. 29. feb. 29. feb. 29. feb. 29. feb. 29.

Forrds: Bloomberg

A pénzmultiplikdtor kériili bizonytalansdgok miatt a legtébb jegybank a kilencvenes
évek végére felhagyott a pénzkindlat-szabdlyozds tartalékratdara alapulo megkézeli-
tésével. Sok helyen ez egyben azt jelentette, hogy megsziintették a kotelez6 tarta-
Iékoldst, vagyis a modellben rr=0 lenne, ami végtelen mennyiségli pénzteremtést
jelentene. A jegybankok a pénzkinalat helyett a kamatok szabdlyozasara tértek at,
amit jelenleg sok helyen inflacids célkdvets keretrendszerbe dgyazva alkalmaznak.

2.4. Endogén pénzelmélet®

Az endogén pénzelmélet szerint a pénzteremtés abban a pillanatban térténik meg,
amikor a bank hitelt nyujt. Ez az egyetlen l1épés azonban radikalis kovetkezmények-
kel jar. igy egy bank anélkiil tud hitelt nydjtani, hogy barmilyen betétet gyjtene
ehhez forrasként, mivel ezzel maris pénzt teremt??. Ezt nehéz elfogadni, hiszen azt
gondolndnk, hogy ahhoz, hogy valakinek elkélthet6 pénzt adjon a kezébe a bank,
el6bb neki is be kell szereznie, hiszen pénzt nyomtatni nem tud. Pénzt nyomtatni

2 Az exogén pénz ebben az értelemben azon pénz, amelynek létrejotte kdzvetlenll nem a gazdasagi szerepl6k
hitelkeresletébdl kovetkezik. llyen példaul a mennyiségi lazitas altal teremtett jegybankpénz vagy az
allamhaztartds finanszirozasdara kibocsatott allampapir jegybank altal torténé megvasarlasaval teremtett
pénz.

2 E pénzteremtés markansan eltér az allam altal teremtett pénztél, és fogalmi szinten is szokas
megkilonboztetni a kett6t. A bankok altal teremtett pénzt belsé pénznek, az allam altal teremtett pénzt
pedig kiilsé pénznek nevezik. A gyakorlatban azonban, amikor a boltban fizetiink, nem lehet tudni, hogy
melyik Uton keletkezett készpénzt hasznaljuk, de szerencsére ez senkit nem is érdekel a kassza masik oldalan
sem.
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valéban nem tud, de szamlat vezetni tud. A kdlcsén abban a pillanatban, hogy fo-
lydsitottdk, megjelenik az ligyfél szamlajan. Ez egy kdnyvelési tétel, az ide kdnyvelt
pénzt a bank nem valami mas szamlardl helyezte at ide, és nem a gazdasag valamely
mas szerepldjének a megtakaritasabdl kozvetitette erre a szamldara. A hiteltartozas
Iétrehozdsdval a bank a hitelfelvev6 szamlajara jovairt 6sszeggel ligyfél betétet te-
remt, amivel a hitelfelvevé rendelkezik ettél a perctél kezdve. Ezt a betétet azonban
senki nem hozta be a bankba, ezt a bank hozta létre egy konyvelési jovairassal.

A hitelfelvevé szamldjdn megjelend jovdirds kiilsére olyan, mintha betétet hozott
volna a bankba, azzal az eltéréssel, hogy a folydszdmla-egyenlegének névekménye
feltételeként egy késébbi fizetési kitelezettséget vdllalt a bank felé. A hitelndve-
kedés makroszinten a pénzkinalat ndvekedésével jar egyiitt. Ez effektiv keresletet
(fogyasztasi, beruhdazasi, beleértve a befektetési eszk6zok piacat is) nével, hiszen
nem lenne értelme hitelt felvenni kamatra, ha azt nem akarnank vasarlasra forditani.
Ha a hitelt addssag visszafizetésére forditjuk, akkor ezzel egyfajta keresletkiesést
ellensulyozunk, ami akkor kévetkezne be, ha kiadasaink csdkkentésével elért meg-
takaritasbdl fizetnénk az addssagot vissza.

2.4.1. A hitel szamviteli elszamoldsa

Bdrmely vdllalat nydjthat hitelt, de a tranzakcié szamviteli megjelenitése eltér a bank
és a tébbi vdllalat esetében. Ezt az eltérést szemlélteti az 1. tdbldzat. Ha a vallalat
(nem pénzigyi vallalkozas és nem banki pénzligyi vallalkozas egyarant) nyujt hitelt,
akkor ez eszkdzeinek atrendezését jelenti. Eszkozei kozott megjelenik egy kovetelés
a hitelfelvevével szemben, és ugyanennyivel csokken a bankszamlajanak egyenle-
ge. A bank altaldban csak sajat Ugyfelének hitelez, elvarja, hogy a hitelfelvevé néla
vezesse a szamlajat. Amikor hitelt nyujt, akkor eszkdzei megnovekednek a hitel
Osszegével, amit az ligyfele szdmlajan ir jova, igy a forrdsoldalon az lgyfélbetétei
ugyanennyivel ndvekszenek.

1. tablazat

A vallalat, a nem bank pénziigyi kdzvetité és a bank mérlegének valtozasa
a hitelnyujtas szamviteli elszamolasa utan

Vallalat Nem bank pénziigyi kozvetitd Bank
Eszkoz Forras Eszk6z Forras Eszk6z Forras

Hitel: +100 Hitel: +100 Hitel: +100 Ugyfél
folyészamla
egyenlege:
+100

Betét: —100 Betét: —100

Mérleg: 0 0 0 0 + 100 +100

Forrds: Werner (2014)
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A bank tehdt a hitelnyujtdssal pénzt teremt. Az a nézet, hogy a hitel pénzteremtés,
nem Uj kelet(. Sokan voltak korabban is, akik ezt vallottak. Elég taldn Hawtrey (1919)
mvére hivatkoznunk, de Werner (2015:6) emliti, hogy az elmélet korai képviselsi
kozott kiemelkedett Henry D. Macleod?® m(ive?*. Az endogén pénzelmélet modern
kori Ujraértelmezésében nagy szerepe volt Basil Moore (1988) maig iskolateremtd
kdnyvének.

A kovetkez részben részleteziink tobb tranzakciét, amelyek a pénzteremtéssel 6sz-
szefliggésbe hozhatdk. Tobbféle tranzakciot elemziink, a kereskedelmi bankot és
a jegybankot is érint6 tranzakcidkat egyarant bemutatva. Ezeken keresztil igyek-
sziink megyvildgitani a pénzfolyamatok kdzgazdasdgi tartalmat. A szamvitelben
hasznalatos fé6bb mérlegek pontos leképezései a pénziigyi folyamatoknak, ezért e
mérlegeken keresztil mutatjuk be a tranzakcidk folyamatat.

Az 1. tdbldzatban bemutattuk kilénb6z6 véllalattipusokra, hogy a mérlegiikben
eltéré mdédon kdnyvelik a hitelnyujtast. Ezt részletesebben is megvizsgaljuk az aldb-
biakban. Egy kereskedelmi bank mérlege egy ‘A’ véllalatnak nyujtott hitel esetében
a 2. dbra szerint valtozik. A hitelnyujtas egy id6pontban érinti a bank eszkoz és forras
oldalat. Az eszkoz oldalon megjelenik az Uj hitel, mig a forras oldalon az ezzel meg-
egyezl Osszegl betétet irjdk jovd. Mas szavakkal a hitel aktusa megteremti a sajat
forrasat, mindennek a kiindulépontja a hitel és nem a hagyomdnyos értelemben
vett megtakaritds. Mind a hitel, mind a betéti tranzakcidalanya tehat az ‘A’ ligyfél.
A bank m(ikodésével kapcsolatos tovabbi elszamoldasi elemek, mint a tékekovetel-
mény, a kotelez6 tartalékszabalyozas, valamint mas elGirasok, szabalyozasi kove-
telmények korlatozd hatdssal lehetnek a bank hitelezési tevékenységére. Ezeket
a hatasokat késdébb vizsgaljuk.

2. dbra
Az ’A’ vallalatnak hitelt folydsité a kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelezd tartalék, Betétek
nem kotelez6 tartalék elemek, készpénz)

Meglévé hitelek [1] Uj betét (*A’ vdllalat)* [2]
Uj hitel (A’ vdllalat) [3] 4/1> Egyéb forras (nettd) [4]

* A hitelfelvevé szamldjdn a hitelnyujté bank dltal jovdirt egyenlegnévekedés, [2]=[3]
Forrds: Sajat 6sszedllitds

2 Macleod, H. D. (1856): The Theory and Practice of Banking, 2 Vols., Longman, Greens and Co., London.

24 Masok ide idézik Marx, Wicksell és Keynes munkassagat.
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Az ‘A’ ligyfélnek a hitele visszafizetésére tett igérvénye ezzel a tranzakcidval valik
dltaldnosan elfogadott fizet6eszk6zzé. Mas megfogalmazasban a bank transzforma-
ciét hajt végre: Az ‘A’ szerepl6 egyedi tartozasa altalanosan elfogadott (magasabb
likviditasu) bankkal szembeni kotelezettséggé valik. S6t az llami betétgaranciak mi-
att az tgyfél folydszamla-egyenlegének névekményeként megjelend, a 2. dbrdn ,Uj
betét”-ként jeldlt 6sszeg a betétbiztositas keretein beliil potencidlisan az dllammal
szembeni kdveteléssé valik. A garancia , érvényesitése” jellemzGen ritkdn, bankvalsa-
gok idején kovetkezik be. Fontos kiemelni, hogy a betétgarancia feltételekhez kotott,
és ezen keresztill korlatozott allami kotelezettségvallalast jelent ugyan, de altaldban
a teljes bankszektor zavartalan miikodésének fenntartasaval kapcsolatos allami szan-
dék egyfajta korlatlan implicit garanciat sejtet. Ez a korlilmény fontos elem a bank-
hitel pénzteremtésként vald értelmezésében, hiszen még inkdbb aldtdmasztja az
egyedi bank altal nyujtott hitel Gtjan torténd pénzteremtés gyakorlati jelent&ségét.

A kereskedelmi bank a hitelezéssel parhuzamosan (vagy inkabb azt kbvetéen) az
adott orszdg szabdlyozasanak megfeleléen kotelez6 tartalékot képez. A jegybanki
tartalék a jegybanknal vezetett szamlan levés kereskedelmi banki eszkdzdk (kilonféle
betétek, kotelezs tartalék) korét jelenti. A kotelez6 tartalék névekményét a bank
a jegybanki tartalékon belil a fo6los tartalékbol a kotelezd tartalékba torténd at-
csoportositassal rendezi. Amennyiben nem rendelkezik a sziikséges mennyiség(
tartalékkal, akkor a hidnyzé likviditast vagy bankkozi hitelfelvétellel, vagy jegybanki
hitellel pdtolja a bank. Ez utébbi jegybanki pénzteremtést feltételez, ahogy kordbban
hangsulyoztuk, a pénzteremtés komplex rendszerében a jegybank és a kereskedelmi
bankok egylittes dontései egyarant szerepet jatszanak.

Osszességében elmondhatd, hogy a bank igy nem megtakaritdst kézvetit, hanem
tulajdonképpen vdsdrlderét allokdl bizonyos piaci, lizleti, gazdasdgi megfontoldsok
mentén a gazdasdgi szerepl6k kbzott.

Ezzel a pénzteremtés aktusanak elsé pillanatat mutattuk be, de érdemes végiggon-
dolni a tranzakcid folytatdsat és annak jegybanki kovetkezményeit.

3. abra
A kereskedelemi bank mérlege bankon beliili ligyfélnek torténd atutalas melletti
betét felhasznalaskor

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelezd tartalék, Betétek
nem kotelez6 tartalék elemek, készpénz)

Meglévé hitelek [1] / (+) betét (’A’ vdllalat) [2]
(+) Hitel (’A’ vdllalat) [3] (-) betét (A’ vdllalat) [4]
+) Uj betét ("B’ vdllalat) W [5]
Egyéb forras (nettd)

Megjegyzés: (+) Hitel ('A’ vdllalat) = (+) betét (‘A’ vdllalat) [3]=[2], [4]=[5]
Forrds: Sajat 6sszedllitds
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Amennyiben ‘A’ véllalat a hitel folydsitdsa utan ’'B’ véllalattdl vasarol terméket, és
ennek ellenértékét bankon belili atutaldssal rendezi, akkor a m(ivelet kizarélag
a bank forrasoldalan torténé atcsoportositast jelent. A folyamat végén 'B’ szereplé
szamlajanak egyenlegnévekménye finanszirozza ‘A’ hitelét. Fontos hangsulyozni,
hogy ez kévetkezménye ‘A’ hitelfelvételének, majd a hitel felhaszndldsdnak, nem

pedig a hitelt lehetévé tevd finanszirozds vagy ok.

Mads a helyzet, amennyiben a kezdeti hiteltranzakcid felhaszndldsa bankon kiviilre
térténd utaldssal térténik (4. dbra). Ekkor a bankszektoron bellil két bank kozott
torténd utalas kizardlag jegybankpénzben térténhet, a jegybanknal vezetett banki
szamlakon keresztil?. Ez az atutalds mindkét érintett banknak a jegybanknal veze-
tett szdmlajan lévé tartalékait mozgatja meg, az atutaladst indité bankét csdkkenti,
az utaldst fogadd bankét noveli, mintha ,tartalékathelyezésrél” lenne szé.

4. dbra
A betét felhasznalasa bankon kiviili utalassal

1-es szamu kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (-) A’ vdllalat betétjének Betétek [2]
megfelelG jegybankpénz (tartalékcsékkenés) [1]
Meglévé hitelek [3] A =3 betét (A’ vdllalat) [4]
Hitel (*A’ vdllalat) [5] <€ =» (—) betét (A’ vdllalat) [6]
Egyéb forras (nettd) [7]

2-es szamu kereskedelmi bank méflege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) ’A’ véllal:t betétjének Betétek [9]

megfeleld jegybankpénz [8]

Meglévé hitelek [10] (+) Betét (’Z’ iigyfél) [11]

Egyéb forrds (nettd) [12]

Megjegyzés: [4]=[5], [1]=[6], [1]=[8], [8]=[11]
Forrds: Sajat 6sszedllitds

A tartalék-,athelyezés” miatt valtozik mindkét bank likviditasa. A banki likviditaske-
zelés a jegybankpénzre iranyul. A likviditaskezelés azt célozza, hogy az ligyfél bankon
kivali dtutaldsainak teljesitéséhez mindig legyen rendelkezésre all6 egyenlege az
adott kereskedelmi banknak a jegybanknal. A bankok koz6tti elszamolasok a jegy-
banknal vezetett szamlaikon keresztiil torténnek. Nem tiltja semmi, hogy a bankok

= Elvileg lehetséges, hogy a kereskedelmi bankok egymasnak is vezessenek szamlat. Ez esetben az utalds a B’
banknak ‘A’ banknal vezetett szamlajan torténd jovairasként bankon belili dtutalasként rendezédik, és igy
a pénz a bankot nem hagyja el. Az egyszer(ibb kezelés érdekében ebben az irdsban azt feltételezzlk, hogy
a kereskedelmi bankok egymassal a jegybanknal vezetett szdmldikon keresztil érintkeznek. Az atutalas igy
bankon kivili médon rendezédik
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egymasnak is vezessenek szamlat, és e szdmlakon keresztll szdmoljanak el egy-
massal, de ezzel jelen cikkben nem foglalkozunk. Azt feltételezziik, hogy a bankok
a jegybankon keresztil szamolnak el egymassal. A bank altal teremtett endogén
pénz a pénzteremtés pillanatdban nem érinti a bank jegybanknal vezetett szamlait,
de amikor az Gigyfél a rendelkezésére bocsatott hitelt felhasznalja, abbdl mas bank
Ugyfelétdl vasarol vagy masnak utal bel6le, akkor ez a tranzakcié mar befolyasolja
a bank jegybanknal vezetett szamlai egyenlegét is.

Elképzelhet6, hogy a bankok ligyfelei csak a bankon bellli tgyfelekkel Gzletelnek.
Ennek nincsen hatdsa a bank likviditasara. Ekkor a banki likviditdsmenedzsment
a kotelez6 tartalék osszetételének alakitdsdra és az esetlegesen felmerilé kész-
pénzigényre korlatozédik. A masik széls6 eset az, amikor a hitelnyujtas utdn az
Ggyfél a teljes 0sszeget elutalja mas bankhoz, mikdzben a sajat szamldjara nem
kap utaldst. Ebben az esetben a banki likviditdsmenedzsmentnek az tgyfél teljes
hitelallomanynak megfelel6 jegybankpénz-dllomanyt kell beszereznie. A valdsag
természetesen a két szélséség kozott van az esetek tobbségében, a bankok egymas
kozotti nettdsitott elszdmoldsa pedig tovabb csdkkenti a jegybankpénz-igényt.

A jegybankpénz beszerzésére tobb mdd adddhat, példaul torténhet sajat kotvényki-
bocsatdssal, bankkozi hitelfelvétellel, jegybanktdl kapott hitellel vagy t6keemeléssel.
A bankkozi hitelezést az 5. dbra irja le.

5. abra
A kereskedelmi bank mérlege bankkézi hitelezéskor

1-es szamu kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) a bankkézi hitelnek Betétek [2]

megfeleld jegybankpénz [1] 4 <_I_
=» (+) bankkazi hitelfelvételbél eredd

kotelezettség [3]
Meglévé hitelek [4] Egyéb forras (nettd) [5]

2-es szamu kereskedelmi bankmérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék () a bankkézi hitelnek Betétek [8]
megfeleld jegybankpénz 7]

(+) bankkozi hitelnyujtasbdl eredé kovetelés [9]
Meglévé hitelek [10] Egyéb forras (nettd) [11]

Megjegyzés: [1]=[3], [1]=[7], [7]=[9].
Forrds: Sajat 6sszedllitds
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Jegybankpénz bevondsa a banki finanszirozdsba a bankkézi hitelezés mellett tértén-
het tékeemeléssel, banki kétvénykibocsdtdssal’® és természetesen a napi m(ikodés
soran is nGhet/csokkenhet a banknal 1évd jegybankpénz mennyisége a bank Ugy-
feleinek dontésétdl fliggden. JOl mikdds bankkdzi piac esetében — amikor teljes
a bizalom a bankszektor szerepl6i kdzott — az adott banknal rendelkezésre all6 jegy-
bankpénz mennyisége altaldban nem korlatja a hitelezésnek, a szerepl6k atmeneti
jegybankpénz-hidnyukat a bankkozi piacon zékkenémentesen tudjak menedzselni.
A bankkézi piac esetleges zavarai esetén a jegybank dltal nyujtott finanszirozo hi-
telek jelenthetik a megolddst a likviditds biztositdsdra. Cs6desemény esetén pedig
az allami betétgarancia biztositja egy bizonyos értékhatdrig a jegybankpénzre valt-
hatdsdagot.

A jegybankpénz mennyisége tehdt a jegybank és a bankszektor déntéseinek ere-
déjeként alakul ki a gyakorlatban. A bankrendszernek a jegybanki miveleteken
keresztiil van hatasa a bankrendszer likviditasi szintjére. A kereskedelmi bankszek-
tor egészének a jegybankndl vezetett szamlaik 6sszevont egyenlegére kdzvetlendl
nincs hatdsa, azaz nem képes jegybankpénzt teremteni. A bankok dontése a szektor
egészének szintjén kizardlag az egyes jegybanki eszk6zok kozotti dtcsoportositdst
befolyasolhatja, vagyis az ON betét, a hosszabb betétek és a kotelezd tartalékok
szerkezetét hatarozza meg. Ez a megallapitas azt feltételezi, hogy a piacon torténé
dllampapir-vdsdrldstdl eltekintiink. Kézvetve azonban a kereskedelmi bankok hite-
lezési tevékenysége mdr érinti a jegybanki pénzdllomdny szintjét is. Kbsz6nhetd ez
annak, hogy a jegybank a kereskedelmi bankszektor jegybankpénz-igényét aktivan
kévetve és esetleges fesziiltségek esetén beavatkozva alkalmazkodik a kereskedelmi
bankszektor jegybankpénz-keresletéhez. A jegybankpénz-igény egyrészt tehdt a hi-
telkeresletbdl és magdbdl az endogén pénzteremtésbél vezethetd le, mdsrészt az
adott kereskedelmi bankszektor strukturdlis jellemzi hatdrozzdk meg (pl. mennyire
aktiv a bankkézi hitelezés, mekkora limiteket allokdlnak egymdsnak ezen mdivele-
tekhez a bankok).

ErGsen leegyszer(sitve, amennyiben csak egy kereskedelmi bank funkciondlna, neg-
ligdlhatd méret( allampapirpiacot, valamint zérushoz kozeli kotelezé tartalékszintet
feltételezve, akkor a jegybanki alapkamat szintje kbzvetlen médon elenyész6 szere-
pet jatszana az endogén pénzteremtés hitelkamatdnak meghatarozasaban, hiszen
— ha a készpénzforgalomtdl eltekintlink - minden utalds bankon belil torténik, és
a banknak nincs sziiksége jegybankpénzre, vagyis a likviditas menedzselésére sincs
ekkor szlikség. Ebben az esetben a banki forras- és t6kebevonas koltsége jatszhat-
na fontos szerepet a hitelek/betétek drazasaban, aminek koltsége a bank szamara
egyszerUsitve az altaldnos betéti kamatokon fellil az a kompenzacio, amit az adott
betéttulajdonosnak juttatni sziikséges, hogy banki részvényesi kockdzatot véllaljon,

% Kivéve, ha sajat banki tgyfél jegyzi le, de ebben az esetben csokken a jegybankpénzigény a kisebb likviditasu
kotvényforras miatt.

51



Abel Istvdn — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila

52

és feladja az esetleges allami betétgarancidkat korabbi betétjének csdkkentése mi-
att. (Csak a hazai magdnszektor szereplGit feltételezve.)

Kiterjedt méretd allampapirpiac természetesen jelentdsen valtoztatna ezen a hely-
zeten. Emiatt az dllampapirvétel és -eladas eseteivel kiilon is foglalkozunk az alab-
biakban.

Allampapir vésdridsa esetén (elsédleges piacon) a jegybanki mérleg forrdsoldaldn
térténik dtcsoportositds (6. dbra), a kereskedelmi bankok jegybanki betétei és az
allam jegybanknal vezetett szamldi kozott. A jelenleg gyakran alkalmazott mennyi-
ségi lazitds ebben az értelemben nem jelent mdst, mint az dllamon kivili szerep-
|6k eszkozoldalan torténd eszkozcserét: kilonbozé lejaratu és kiilonb6z6 hozamu
allampapirok cseréje jegybankpénzre (amely nem banki szerepl6k szamara keres-
kedelmi banki betét formajaban jelenik meg). Amennyiben feltételezziik, hogy az
allampapirok piaca megfelelGen likvid és stabil, Ugy a mennyiségi lazitds bankszek-
torra gyakorolt kdzvetlen hatdsa nem jelentGs, hiszen tulajdonképpen két hasonlé
Kozvetett modon természetesen — az allampapirhozamok leszoritasan keresztiil —
a kockdazatos eszkozok arfolyamat felfelé hajtd hatdsu lehet a mennyiségi lazitas.

Mads a helyzet, amennyiben nem dllampapirt, hanem egyéb, nehezen értékesithetd,
kevésbé likvid eszkézt vasdrol a jegybank. Ebben az esetben a beavatkozas javithatja
a hitelezést, de nem a jegybankpénz-allomany emelkedésén keresztil, hanem a ke-
reskedelmi banki mérlegek tisztuldsanak készénhetden. igy ugyanis egy bizonytalan
nagysagu varhato veszteség kerul ki a banki mérlegbdl, amellyel tér nyilhat az 4j
hitelezés meginduldsahoz.

A jegybanki eszkozvasarlas korének kiterjesztése a monetaris kategériak (M2, M3
stb.) MO felé térténd gravitalasat eredményezheti, ami hozzajarulhat a hozamok
csokkenéséhez, az egyes eszkozkategériak likviditasanak valtozasahoz, de ezekkel
a hatasokkal nem foglalkozunk ebben az irdsban.

Ugyancsak meghaladja jelen irdsunk kereteit a manapsdg szamos forumon boncol-
gatott kozvetlen jegybanki pénzinjekcié (helicopter money) hatdsainak megvizs-
gdldsa. Ez alapesetben a jegybanki mérleg forrdsoldalan torténd atcsoportositast
jelentene a jegybanki t6keelemekbdl a kereskedelmi bankok jegybanki betétei felé.
Az eszkozoldal érintetlen maradna, azaz a jov6ben automatikusan nem csokkenne
a jegybankpénz-allomany, ahogy a normal mennyiségi lazitds esetében jegybank
altal végrehajtott esetleges Ujrabefektetés hidnyaban a kotvények lejarataval az
végil megtorténik.
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6. dbra
A mérlegek valtozasa els6dleges piacon torténd allampapir-vasarlaskor

Befektetési alap mérlege

Eszkoz Forras

Allampapir (+) tj allampapir [1] Befektetési jegy/tulajdon [2]
Kereskedelmi banki betét (-) aj allampapir
vasarlasnak megfelelS 6sszeg [3] A

Megjegyzés: [1]=[3]

Kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz v _ Forras B
Jegybankpénz tartalék (-) aj allampapir Betétek (-) uj allampapir vasarlasnak
vasarlasnak megfelel6 6sszeg [4] megfelel6 6sszeg [5]

Meglévé hitelek [6] a Egyéb forras (nettd) [7]

Megjegyzés: [3]=[5]=[4]

Jegybank mérlege

Eszko6z Forras n
Kereskedelmi bankok jegybanki betétei
Eszkozok (devizatartalék stb.) [8] +készpénz (=) uj allampapir vasarlasnak

megfelel6 6sszeg [9]

+ Allamnak vezetett szamlan: (+) Gj
allampapir vasarlasnak megfelel6
osszeg [10]

Megjegyzés: [4]=[9]=[10] Egyéb forras (nettd) [11]

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

Mennyiségi lazitas esetén, amikor a jegybank allampapirt vasarol, a jegybankpénz
allomanyanak novekedése exogén tényez6nek tekinthetd a bankrendszer szamara,
azaz mennyiségének alakuldsa nem vezethet6 le kdzvetleniil az endogén pénzterem-
tésbdl szdrmazé jegybankpénz-igénybdl. Ebben az esetben a jegybankpénz alloma-
nyanak névekedése adottsdg a szektor szdmara, azaz nem helyes a , kereskedelmi
bankok inkdbb a jegybanknal parkoltatjak a pénzt redlgazdasagi hitelezés helyett”
manapsag elterjedt megallapitas. A jegybankpénz — ahogy mas esetekben sem
— nem tekinthet6 hagyomadanyos értelemben vett kihitelezhet6 forrasnak, hanem
a kereskedelmi bankok szdmara rendelkezésre all6 olyan eszkéznek, ami a hitel-
nyujtashoz kapcsolédé tranzakcids igények lebonyolitasahoz, a likviditas biztosita-
sahoz felhaszndlhatd. Mas szavakkal: a kereskedelmi bankok hitelezési aktivitdsa
nem befolydsolja a mennyiségi lazitassal teremtett jegybankpénz-mennyiséget, az
a realgazdasagi hitelezés felporgése esetén sem keriil ki a jegybanki mérlegbdl.
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7. dbra
Mennyiségi lazitas — az dllampapir vasarléja a jegybank

Befektetési alap mérlege

Eszkoz Forras

Allampapir (=) allampapir dllomany csékken [1] | Befektetési jegy/tulajdon [2]
Kereskedelmi banki betét (+) allampapir 4
eladasabdl szarmazo 6sszeg [3] <

Kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) allampapir elad@sabodl | Betétek (+) allampapir eladasabdl szarmazé
szarmazo osszeg [4] <—|_ osszeg [5]

Meglévé hitelek [6] Egyéb forras (nettd) [7]

Jegybank mérlege

Eszkoz Forras
Kereskedelmi bankok jegybanki betétei
Eszk6zok (devizatartalék stb.) [8] +készpénz (+) az allampapir eladasabol v
4 szdrmazo osszeg [9]
(+) Hazai allampapir allomanynovekedés [10] + Allamnak vezetett szamla* [11]

Egyéb forras (nettd) [12]

Megjegyzés: [1]=[10], [1]=[3], [3]=[5]=[4]=[9]=[10]

*az dllampapir kibocsdtdsdbdl szarmazo dsszeget is tartalmazza, amennyiben nem volt azéta felhasznd-
lds. Ha a magdnszektor felé tértént tranzakcio (példdul dllami alkalmazottak kifizetése), akkor mdr ez
a rész is a kereskedelmi bankok jegybanki betétei kozétt jelenik meg

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

8. abra
Kereskedelmi banki pénz megsziinése

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelez6 tartalék, Betétek [2]

nem kotelezd tartalék elemek, készpénz) [1]

Meglévé hitelek [3] ™ Betét ("A’ vdllalat) — Hitel 6sszege = 0 [4]
Hitel (’A’ vdllalat) — Betét 6sszege = 0 [5] Egyéb forras (nettd) [6]

Megjegyzés: [4]=[5]=0

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

A kereskedelmi bank dltal teremtett pénz a hitel visszafizetésének pillanataban meg-

szlinik, azaz megsz(nik a hitelfelvevé altal vallalt kotelezettség, és ezzel egy id6ben
megsz(inik a bank 4ltal vallalt kdtelezettség (betét) is.

54 | Tanulmdnyok



A pénz és a bankok ellentmonddsos kezelése a makroékonémidban

2.4.2. A pénzteremtés korlatai?”

Az endogén pénzelméletbdl nem kévetkezik, hogy a pénzteremtésnek nincsenek
korldtai. A hiteldllomany volumene a gazdasagi szereplék dontéseinek komplex kol-
csOnhatasaibol ered6en folyamatosan valtozd mennyiség. A pénzigyi szabalyozok,
a t6kemegfelelési elGirdsok, a kotelez6 tartalék megfelelési szabalyok, valamint a lik-
viditasi szabdlyok, a hitelezési kockazatok hatarozzdk meg a pénzteremtés gyakorlati
korlatait. A jegybank a jegybankpénz dranak vdltoztatasaval és egyéb monetaris
szabdlyozasi eszkozokkel hat a hitelezési aktivitdsra.

A bankoknak az uj hitelek kihelyezésével kapcsolatos kockdzatokat is kezelnitiik kell.
A likviditdsi kockdzatok kezelésének egyik mddja az lehet, hogy viszonylag “stabil”
betéteket vonzanak magukhoz mds bankoktdl, ezzel névelve az adott kereskedel-
mi bank jegybankpénz-dllomanyat. Olyan betéteket, amelyeket nem tudnak, vagy
nem akarnak egyszerre nagy mennyiségben kivonni a betétesek a bankbdl, azaz
a likviditaskezelés soran a lekotés végéig nem, vagy csak elenyészé mértékben kell
kalkulalni esetleges bankon kiviili felhasznaldssal. A likviditasi kockazat mérséklése
érdekében ugyanis a bankok biztositani akarjak, hogy betéteik egy része meghataro-
zott id6re le legyen kotve®. A betétesek azonban kompenzacidt varnak el azért, hogy
hosszabb lejaratu betéteket tartsanak, ami koltséges a bankok szdmara, és korlatot
jelent a hitelezési tevékenységre vonatkozoan. Latra sz616 betétek esetében a maga-
sabb likviditasi kockazatot a betétre fizetett alacsonyabb kamatszint ellensulyozza.
A bankok hitelezési tevékenységét a hitelkockdzatokkal kapcsolatos megfontoldsok
is korlatozhatjak. Ez azt a kockazatot jelenti a bankok szdmara, amikor a hitelfelvevé
nem tudja visszafizetni hiteleit. Ezzel szemben Ugy védekezhetnek a bankok, hogy
megfeleld mértéki t6kével rendelkeznek. A kihelyezett hitelek azonban bizonyos
mértéki kockazatot mindig jelenteni fognak a bankok szamara, emiatt a veszteségek
koltségét is figyelembe veszik a hitelek arazasakor. Ha a bankok névelik kihelyezett
hiteleiket, a varhaté atlagos veszteség vélhet6en emelkedni fog, ami profitabilitasi
szempontbdl ugyancsak korldtozza a bankok hitelezési és pénzteremtési tevékeny-
ségét. A veszteségek tovabba a t6kemegfelelési szabdlyok teljesitését is érinthetik,
bizonyos értékhatart atlépve.

A hdztartdsok és vdllalatok viselkedése is korldtozhatja a bankszektor pénzteremté
képességét és igy az infldciot is. A nem banki maganszektor viselkedése befolyassal
van a bankszektor hitelezési tevékenységének pénzallomdanyra kifejtett végsé hata-
sara. Hitelkereslet hianyaban a jegybank és a kereskedelmi bankszektor altal bizto-
sitott keretek csak sziikséges, de nem elégséges feltételei a pénzteremtésnek. igy
azok a gazdasagi szerepl6k, amelyek megkapjak az Ujonnan teremtett pénzt, ugy is

27 Az endogén pénzteremtésrdl j6 leirast ad McLeay—Radia—Thomas (2014a; 2014b) irdsa. Az alabbiakban
erre az ismertetésre tdmaszkodunk.

28 A bankok a likviditasi kockazatokat Ggy is mérsékelhetik, hogy likvid vagy konnyen likviddé tehetd eszkozoket
is tartanak mérlegtikben.
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reagdlhatnak, hogy azonnal megsemmisitik azt, példaul mar kordbban felvett hitelek
visszafizetésével. A gazdasagi szerepl6k viselkedése igy szignifikans befolydssal van
a gazdasagban lév6 pénzmennyiségre, ami potencidlisan hatassal van az inflaciora is.
Abban az esetben —amikor az Uj hitel nem semmisil meg azonnal, hanem megnove-
li a gazdasagi szereplSk koltekezését — a folyamat az inflacids nyomas emelkedéséhez
vezethet, ami mind a fogyasztasi cikkek, mind az eszkdzarak szintjén értelmezhetd.
Ezzel szemben, amikor a pénz addssagtorlesztés miatt megsemmisil, az kdzvetlen
maodon nincs tovabbi inflacids hatassal a gazdasagra. Kdzvetve a kereskedelmi ban-
kok javulé t6kemegfelelése noveli a hitelezési kapacitast, azonban ez 6nmagaban
még nem elégséges feltétele a hitelezés meginduldsanak.

A pénzteremtés szamdra az elsédleges, alapvetd korldtot a jegybankok dltal megha-
tdrozott monetdris politika jelenti. A kamatok szintjének befolyasoldsaval az egyes
jegybankok monetaris politikdja ugyanis hatassal van a gazdasagi szerepl6k altal
felvenni kivant hitel mértékére. Ez egyszer(sitve annyit jelent, hogy a bankszek-
tor jegybankpénzhez vald jutasanak dra emelkedik, ami a kereskedelmi bank altal
teremtett hitel/betét allomany és az ehhez kapcsolédd mdveletek (pl.: bankkozi
utaldsok) kéltségét emeli. Ez pedig a bank 4ltal nyujtott szolgaltatasok aranak emel-
kedését (hitelezés, betéti m(iveletek) vonja maga utan. Hagyomanyos példdaval élve
a kereskedelmi bank szdmara a jegybank mint az egyik legfontosabb ,,termelési és
szolgdltatasi” input a jegybankpénz szdllitdja, a szallitdi ,koltségek” emelkedése
pedig athdritasra keril a vevékre. A jegybanki alapkamat értékének meghatdrozasa
egyrészt kozvetlendl a bankok altal meghatdrozott hitelkamatokra is hatassal van
tehat, masrészt kdzvetetten, egyéb csatornakon keresztil a gazdasagi aktivitasra
kifejtett hatdsa révén is befolyasolja a bankok hitelezési lehetGségeit.

3. Osszefoglalas

Barmely kereskedelmi bank, amikor tgyfelének hitelt nyljt, ezzel pénzt teremt.
A hitel folydsitasahoz nem kell elGzetesen potldlagos forrast gydjteni, hiszen a hitel
jévahagyasaval az 0sszeget az Ugyfélnek a banknal vezetett folydszamlajan egyen-
legnovekedésként irja jova. Ez az aktus tehat egyben megteremti a hitel forrasat.
A hitelnyujtds nem megtakaritds pénziigyi kdzvetitése abban az értelemben, hogy
a banknak a hitelnyujtashoz kézvetlenil nem kell megtakaritast gydjtenie vagy azt
mashonnan atcsoportositania.

A hitel felhasznalasa soran az tUgyfél a rendelkezésére bocsatott 6sszeget mas bank-
hoz utalhatja at. Az atutalds biztonsagos lebonyolitdsdhoz a szamlavezet6 bank
likviditast biztosit. A likviditdasmenedzsment a kereskedelmi bankok jegybanknal
vezetett szamlain kezelt jegybankpénz kell6 mennyiségben torténd rendelkezés-
re allasat, annak biztositasat jelenti, hogy sziikség esetén a bank teljesiteni tudja
Ugyfelei fizetési megbizasait. Ezen tranzakciéhoz a forrast a bank betétgydjtéssel,
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vagy mas bankoktdl felvett bankkézi hitellel, vagy a jegybanktdl felvett hitellel, vagy
mas mddon tudja el6teremteni. A forrasszerzés koltsége ezen a csatornan keresz-
tul befolyasolhatja a bank hitelezési aktivitasat. A hitelezési aktivitas igazi korlatja
azonban a hitelkereslet.

A vallalatok és a lakossag hitelkeresletét sok tényez6 befolyasolja. A jegybank ka-
matpolitikdja sok attételen keresztiil hat a hitelezési koltségek alakuldsara és a hitel
koltsége nyilvan a keresletet is befolydsolja. A hitelkereslet ugyanakkor nagyban
fligg a gazdasagi konjunktura alakuldsatdl, az altalanos keresleti és kindlati viszonyok
alakulasatdl, az tzleti kilatasoktdl és a varakozasoktol.

A jegybankpénz mennyiségének aktiv befolyasolasa kozvetlenil nem hatarozza meg
a gazdasagban endogén moédon végbemend pénzteremtést, bar annak koltségeit
befolydsolva hat arra.
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