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Erdemtelen pénzaramldsok?

Szabo Gergely: Nemzeti pénz. Mdasodik, atdolgozott kiadas,
EPC Nyomda, Budaérs, 2024, 380 o.

»Mindazt, amit ki lehet fejezni, vildgosan ki lehet fejezni.”
L. Wittgenstein

Szabd Gergely igényes vallalkozasba fogott. Leirta a jelenlegi pénziigyi rendszer
mukodését, kritikai szempontbol értékelte, és javaslatot terjesztett el6 egy Uj pénziigyi
rendszer bevezetésére. Konyvének alcimet is adott: ,,Hogyan vegyiik vissza a pénzte-
remtést, nyerjiik meg évente a GDP 4-6 szazalékat és tegyiik biztonsagosabba a pénz-
tigyi rendszert?” Ezzel cimlapra emelte mondanivaldja lényegét.

A vallalt feladat kiilonlegességére jellemz6, hogy mindezt olyan kozérthetéen irta
meg, hogy azok is megérthetik, akik nem feltétleniil tartoznak a legpallérozottabb
kozgazdaszok kozé. Csaknem tulzasnak tekintheté modon kiilonitette el a sziikséges
ismereteket az opcionalis, részletez6 kifejtésektol.

Torekvése sikerrel jart. Bemutatta, hogyan teremt pénzt a bankrendszer; azt is,
hogy ez milyen jévedelemaramlasokat (,érdemtelen pénzaramlasokat”) idéz el6
a gazdasagban. (Tény és valo, hogy a bankrendszert a pénzteremtési monopoli-
uma olyan jovedelmekhez juttatja, amelyekért a bankok gyakorlatilag semmiféle
szolgaltatast nem nyujtanak.) Ennek alapjan azt gondolhatnank, egy szokvanyos
»0sszeeskiivés-elméleteken” alapuld irasmtivel van dolgunk. A jelen pénziigyi rend-
szer biralata valdban konnyen elcstszhatna ilyen iranyba.

Ugyanakkor tavolrdl sem errdl van sz6, hanem igényes, alapos szakmai ismere-
tekrdl tantiskodé munkdrdl. A kényv magasan képzett kozgazdaszok szamara is
érdemes olvasnival6. Reméljiik, e rovid ismertetéssel kedvet csinalunk az olvasashoz
a féaramu kozgazdasagtan azon képviseldi szamara is, akik nemigen szeretnek vitat-
kozni, hanem egyszerten atsiklanak az ilyen publikaciok {516tt. Jobb elterelni a figyel-
met a bankszektor szamdra nagyon is el6nyds helyzetrdl, semmint vitaba bocsatkozni
egy birdlo téziseivel. A féaramu gondolkodas végiil is ideoldgiai alapot ad a jelenlegi
pénzteremtési szabalyok fenntartasahoz.

Hérom félrevezet6 gondolatmenet van a féaramu kozgazdasagtan hozzaallasaban:
a pénzzel nem érdemes foglalkozni, az allami pénzteremtés rossz, a devizatartalékot
kibocsatd orszagok, illetve a bankok nem is teremtenek pénzt; a jelen pénziigyi rend-
szer tehat ugy jo, ahogy van... (138. 0.).
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A szerz6 egészen a kozelmult fejleményeiig értékeli a helyzetet, beleértve a 2008-as
nagy pénziigyi valsagot, a covid-pandémiat és az ukran haboru pénziigyi kovetkez-
meényeit is. (Hozzatehetnénk a dollar vezetd szerepének megtartasaért kiizdé ameri-
kai kiilpolitika napjainkban jelentkezd lépéseit is.)

Szabd helyesen dllapitja meg, hogy mara radikédlisan megvaltoztak az alapvetd gaz-
dasagi, politikai és hatalmi viszonyok, amelyek még fontosabba teszik a modern kori
pénzteremtés és pénziigyi rendszer vizsgalatat.

Se szeri, se szdma a konyv konkrét, helytallé ténykozléseinek, amelyeket minden
pénziigyekkel foglalkozo szakembernek vilagosan kell(ene) latnia. Példaképpen idéz-
hetjiik a kissingeri kiilgazdasag-politikanak az Egyesiilt Allamok valut4janak védel-
mében, az olajvasarlasok dollarban valé elszamoldsanak fenntartasaban elért sikereit.
A szerz6 ramutat arra is, hogy a SWIFT rendszeren keresztiil a Fednek ralatasa van
minden orszag dollarban bonyol6dé valamennyi nemzetkozi tranzakcidjara. Idézi
az IMF kényszerzubbony-jellegti gyakorlatat, amelyet mar mi is tobbszor megszen-
vedtiink, s amely a fizetésimérleg-gondokkal kiiszkodé fejl6dé orszagok szamara
koltségvetési megszoritasokat, a monetaris politikaban pedig magas kamatokat ir
el. Bemutatja a fejl6dé vildg egyre stlyosbodé eladdsodasat, és ramutat a hitelmi-
ndésitd intézetek gyenge pontjara: vajon mit6l lennének valoban fliggetlenek? Pedig
a fédramu pénziigytan kétablaként kezeli itéletiiket.

Azt mondhatjuk Szab6 Gergely konyvérél, hogy a mi ,,harom az egyben”.

A konyv els6 része mérlegosszefiiggések plasztikus abrazolasaval mutatja be a hitel-
pénz sziiletését. Jelzi, hogy a modern jogszabalyok kifejezetten tiltjak az allamok
kozvetlen jegybanki finanszirozasat. A magyar gyakorlatbdl is sokat merit. Azt ma
mar altalanosan elismerik, hogy a jegybankon kiviil a bankrendszer is teremt pénzt.
A banktorvények, a hitelintézeti torvények azonban lényegében ma is azon alapulnak,
abbol indultak ki nalunk is, hogy a bankrendszer pénzkizvetité. Csatorna a megtaka-
ritok és a hitelfelvevok kozott. Valo igaz, hogy ezen az alapon nyugodott az 1991. évi
LXIX. torvény a pénzintézetekrol és a pénzintézeti tevékenységrdl, amely a magyar
Bankfeltigyelet iranytiijeként szolgalt.

Szabo Gergely azonban bemutatja, hogy a pénzkozvetitd szerep messze nem min-
den esetben igaz. Hiszen a kereskedelmi bankok igenis képesek pénzt teremteni,
hitel céljara, mert a formalis mérlegegyenléség ilyen esetben is fenndll: a jévdirt betét
a hitelfelvevénél maga a forrds... Amikor azonban mégis jegybankpénzre van sziik-
ség, akkor a jegybanki rendelkezésre dllds végsé soron mindig lehetévé teszi a bank
altal teremtett pénz jegybankpénzzé konvertalasat. Mas szoval, a kereskedelmi bank
kikényszeriti a jegybankpénzteremtést!

A jelen pénziigyi rendszerben valéjaban harom intézmény teremti a pénzt:
a jegybank, a kereskedelmi bankok és az dllamkaotvények(!). Az utébbi megemli-
tése kissé szokatlan taldan, mig az els6 kettd, mint idéztiik, a szakirodalomban 2010
utan mar elfogadotta valt. Az allamkotvényeket azért sorolja a szerzé a pénzte-
remt6 intézmények kozé, mert az allampapir-allomany névekedése gyakorlatilag
pénzteremtést jelent. Magat az allamkotvényt létrehozo szervezetet csupan pénz-

feljegyzd intézménynek tekinti a szerzd, s azt allitja, hogy az allamkétvények szinte
korlatlanul dtvdlthaték jegybankpénzre. (Azért itt is a jegybanki pénzteremtés
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lehetGsége van a hattérben, de a dontés a koltségvetési politikaban sziiletik meg.)
Az igy teremtett pénzhez is kamatfizetés kapcsolodik, mint a hitellel teremtett
kereskedelmi banki pénzhez.

A jegybanknal a devizatartalék-képzés, a kereskedelmi bankoknal a vallalati és
a lakossagi hitelezés, az allamkétvényeknél az allami tal- (és alul-) koltekezés, vala-
mint az dllamaddssagok kamata a legfontosabb pénzteremtési modok.

A gazdasagban megjelend Uj pénz vagy gazdasagot élénkit, vagy az drszinvona-
lat emeli. A jegybankok - leegyszertisitve — egyetlen hiivelykujjszabalyt kovetnek:
gyorsabb inflacié esetén kamatot emelnek, lassabb inflacié esetén meg kamatot
csokkentenek (vagy tovabb lazitjak az egyéb pénziigyi feltételeket).

Szerzénk helyesen megkiilonbozteti a centrum és a periféria bankrendszereit.
A centrumorszagokban a gazdasag szamara sziikséges friss pénz eladésodas utjan
keletkezik, igy ezek az orszagok egyre inkabb eladésodnak. A periférian meg a magas
kamatokkal ,kiizdenek” az inflacio ellen, ami erésen megnoveli az allamhdztartas
kamatterheit. (A szerz6 megemliti, hogy tanulmanyai soran, 1996-ban a kozgazda-
sagi egyetemen az allamhaztartds-tankonyvben az szerepelt, hogy a kamatfizetés
a koltségvetés 25 szdzalékat teszi ki... [152. 0.] Es ehhez nem volt egy sz6 komment
sem! Pedig akkor még az dllamaddssagunk zome kiilfoldi volt, tehat oriasi jovede-
lemkiaramlast eredményezett hazankbol...)

A periféria allamai jelentds mértékben kénytelenek ,,alulkoltekezni”, megszori-
tdsokat bevezetni — vagyis dllandéan pénzsziikével kiizdenek. (Es hat mi sem tar-
tozunk a centrumorszagok kozé... Hasonld cip8ben jartunk, mint a fejlddé orsza-
gok, a periféria...)

Azzal, hogy a pénzteremtést atengedték a bankoknak, a tarsadalom kiszolgal-
tatottd valt a (kereskedelmi) bankokkal szemben (197. 0.). A bankok tartjak nyil-
van a gazdasag vérkeringéséhez sziikséges pénzeket a bankszamlakon. Az ott 1év6
pénzek biztonsaga érdekében a pénziigyi rendszer (és azon keresztiil a tarsadalom)
- szerzénk szohaszndlataval - ,,ajandékbiztositdsokban” részesiti a bankokat, ame-
lyeknek egyuttal lehetdségiik van a szamlavezetésért akar indokolatlanul magas
Osszeget is felszamitani. Manapsdag az ilyen dijak jelentds bevételi forrast jelentenek
aszektornak. A tarsadalom tobbsége szamara a pénzforgalom koltségei szamottevo
nagysagrendiiek; a szerz6 becslése szerint csupan ez az egyetlen tényezé a GDP
0,5 szdzalékéval egyenld. Osszességében a centrumorszégokban a GDP 2,5 sza-
zalékdra, a periférian pedig a GDP 4,5 szazalékara becsiili a tarsadalom szamara
a pénzteremtés ezen modja altal okozott veszteséget.

Emiatt a bankok kamatjovedelme jelentds részben - szerzénk szohasznalataval —
~érdemtelen”, hiszen pénzteremtésbél nytjtott hitelekbdl szarmazik. Vagyis ebben az
esetben nemcsak a kamatkiilonbozet — azaz a betéti és hitelkamatok kiilonbsége, amely
kiilonbozet a betétekbdl torténd hitelezéskor a kockazat fedezetét is tartalmazza — az
6vék, hanem az egész kamatot megnyerik. Olyan privilégium, amiért gyakorlatilag
nem nyujtanak szolgaltatast. Ajandék a szektor szamara a jegybanki rendelkezésre
allas is, s6t végs6 soron a bankmentések koltsége is, ha bankvalsag tor ki.

Szab6 Gergely ramutat, hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszert gy konstru-
altak, hogy a perifériaorszagok pénzt teremtsenek a centrumorszagok szamara.
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Hiszen a jegybankok devizatartalékolasa végsé soron ezt jelenti! A nemzetkozi
pénziigyek érvényben 1év6 rendszere tehat nemcsak orszagon beliil csoportosit at
jovedelmeket a bankszektor javara, de a fejlddé orszagokbol a fejlettek felé (azok
leggazdagabb elit rétegéhez) is aramoltat jovedelmeket a periférian 1évé devizatar-
talékolo és a centrumban 1év6, tartalékdevizat kibocsatd orszagok kozotti pénz-
atcsoportositassal. Ennek forrasa a devizatartalék-képzés és az dllamkotvények
kamatterheinek, illetve ezek kamatkiilonbozetének a hatdsa (171. 0.). Ez a tartalék-
devizat kibocsatd orszagokat — szerzénk becslése szerint — a GDP-jiik 0,5-1,5 sza-
zalékanak megfeleld jovedelemhez juttatja.

A konyv mdsodik felében vazolja fel a szerz6 az altala javasolt, nemzeti pénznek
nevezett rendszer alapvonasait. Ennek lényege, hogy a kereskedelmi bankoktdl meg
kell vonni a pénzteremtés jogit. Legyenek olyanok, mint amilyennek a 35 évvel ezel6tti
banktorvények elképzelték dket: valoban pénzkozvetitok. Hitelezzenek a betétekbdl:
ez a feladatuk. Itt tényleges szolgaltatast tudnak nyujtani a hitelkockazatok felméré-
sével. Ne kapjanak teljes védelmet jogszabalyok és allami mentdakciok formajaban!
Amellett, hogy egy ilyen rendszerbeli valtozas jelentGs — a szerzd szerint 6 szazalé-
kos - GDP-aranyos megtakaritast jelentene a tarsadalom szamara, a tulzott spekula-
cidnak is gatat szabna, s a pénziigyi rendszer valsagallobb lenne (261. o.).

Természetesen a szerzd is érezte, hogy itt azért némi magyarazattal tartozik 6tleté-
nek djszertiségét illetGen, hiszen nem egy hasonlo elgondolas létezett mar korabban.
Szabo Gergely o6nkritikusan elismeri, hogy maga is beleesett bizonyos csapdékba: pél-
daul korabban nemesfémalapu rendszerben gondolkodott. A jelen kdnyvben bemu-
tatott javaslatanak lényege 2017-re alakult ki benne (263. o.).

[gy e részben ismertet szdmos kordbbi és napjainkban is létez8 koncepci6t, moz-
galmat, elméletet a pénziigyi rendszer reformjardl — Ricardétol a Chicago-terven at
a Sovereign Money 2000-es években jelentkezd pénzreformjavaslataig. A kiilonboz6
kozgazdasagi iskolak bemutatdsaval nagyon hasznos feladatot teljesit a szerzd. Sze-
rinte ezek, tartalmukat tekintve, mind az dllami pénzrendszer felé mutatnak, ahol
apénztazallam teremti, és igy kettévalik a hitelezés és a pénzteremtés (259. 0.). Az in.
nemzeti pénzrendszert érint6 kritikak kivédéséhez mindenképpen meg kell ismerni
az egyéb alternativ pénzrendszerjavaslatokat, ehhez pedig végs6 soron a pénziigyek
szerepét a kozgazdasigi elméleteken beliil.'

Szabd Gergely szerint a féaramhoz tartozé kozgazdaszok ,kommunikacios trik-
kok széles tarhazat alkalmazzak”, hogy eltereljék a figyelmet a radikalis valtozas
sziikségességérol, vagyis a status quo védelmezdiként 1épnek fel (316. 0.). Szerzénk
Machiavellire utal vissza, aki a Fejedelem cimt munkajaban figyelmeztet arra, hogy
avéltozasokat egy korabbi rendszer haszonélvezdi dltaldban hevesen ellenzik (317. o.).
Ezen ellenallas lekiizdése az Uj rendszer bevezetésének kulcsa.

A mt harmadik, terjedelmében szerényebb része a szerzé altal javasolt Gj nemzeti
pénzrendszer technikai kivitelezésének forgatokonyve. Szabod Gergely latja, hogy kon-
cepcidjat csak az allami vezetdk lennének képesek megvaldsitani. Oszintén szélva

' A kiilonféle tj nézetekrél ldsd Botos Katalin: A modern monetaris elmélet és a gazdasagpolitika
keretei. Kozgazdasagi Szemle, 72. évf. 2. sz. 203-213. o. https://doi.org.10.18414/KSZ.2025.2.203.
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arecenzenst nagy kétkedés keriti hatalmaba ezzel kapcsolatban. Egyrészt, hogy meg-
értik-e a vezetdk a feladat jelentSségét, s képesek-e ilyen hordereji valtozasokat kezde-
ményezni, masrészt, le tudjdk-e gyézni a bennfentesek ellendlldsdt. (Gondoljunk csak
Kennedy elndk sorsara, aki rovid elnoksége alatt hasonldra torekedett.)

Egy makrokdzgazdaszban ohatatlanul felmeriil az a kérdés is, hogy valdjaban
a GDP mekkora hdnyadat lehet megnyerni a javasolt pénzrendszeri valtoztata-
sokkal...

Ezért a kivitelezés ,,forgatokonyvével” kapcsolatosan azt kell mondanunk, hogy
a szerz6 rendkiviili optimizmusrol, de mondhatjuk: idealizmusrol tesz tantubizony-
sagot. Bocsanatosnak tekinthetd azonban, ha valaki bizik abban, hogy lesznek ilyen
emberek. ,, A vilag h6sokre var” - irja Szabd Gergely a zarszoban. ..

Azzal viszont egyet lehet érteni, hogy széles korben terjeszteni kell a pénziigyi
rendszer tényleges miikodésérdl sz6l6 ismereteket. Mondhatjuk ugy is, hogy a pénz-
tgyi kulturat. Ebbél a szempontbol mindenképpen olvasasra érdemes mii Szabd
Gergely munkaja.

Botos Katalin
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