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A modern monetaris elmélet és
a gazdasagpolitika keretei

A modern pénz teremtett pénz. A tanulmany bemutatja két modern monetaris
elmélet fo6bb elemeit s azok relevanciajat a gazdasagpolitika szamara. A f6 kérdés,
hogy ki és hogyan teremti a pénzt. A modern monetaris elmélet (MMT) szerint
szabad a gazdasagot koltségvetési hiany keletkezése aran is élénkiteni. Nem bato-
rit deficitre, de nem tartja jo célnak, hogy mindenaron torekedjiink a koltségve-
tési egyensiilyra. Ugy véli, hogy szuverén allamok nem mehetnek csédbe, ha pénzt
teremtenek észszerii célokra, amennyiben van elég szabad termelési tényezé a gaz-
dasagban. Ez azonban nem igaz azokra a gazdasagokra, amelyek nem teremtéi,
csak felhasznaléi masok valutajanak. Ugy véli azonban, hogy a monetaris és a fis-
kalis politikanak szorosan egyiitt kell miikddnie, s a fiskalis politika alkalmasabb
a gazdasagpolitikai célok finomhangolasara. Egy masik iskola, a Positive Money
szerint meg kellene tiltani, hogy a kereskedelmi bankok pénzt teremtsenek.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E12, E52, E62, E63.

A jelen esszé néhany, a témaval foglalkozo szerz6 tanulmdnya alapjan mutatja be
a modern monetaris elméleteket, azok mai gazdasagpolitikai relevancidjat.

Ma mar altalanosan elfogadott, hogy a modern pénz nem arupénz, hanem
teremtett pénz: ,,fiat money”. Emiatt az elsé fontos kérdés a pénzzel kapcsolatban:
ki teremti, és hogyan? A ,,szocialista pénz” szakirodalma (példaul Augusztinovics
[1963], Hagelmayer [1964]) mar a hatvanas években bebizonyitotta, hogy
a modern pénz hitellel teremtddik. A szocializmusban nem voltak kereskedelmi
bankok. A hagyomanyos nyugati kdzgazdasagi alaptankonyvek szerint a valasz
az, hogy a pénzt a jegybankok teremtik, de a jegybank altal kibocsatott pénzt
a kereskedelmi bankok - a multiplikdtorelmélet szerint — megsokszorozzak.
Vilagos azonban (Botos [2016]), hogy nemcsak a jegybank teremt pénzt, hanem
maguk a kereskedelmi bankok is! A kereskedelmi bankok aztan rakényszerithe-
tik a jegybankot a pénzteremtésre.
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A hitelpénzteremtés alappéldaja a valtoval torténd pénzteremtés, amikor is a ban-
kok altal leszamitolt valtokat a jegybank viszontleszamitolja." A hitelpénzteremtés
e modellben a kévetkezéképpen miikodik.

A vallalkozo valtét ad a szallitéjanak a t6le kapott aruért, amelyet majd csak az altala
termelt termék eladasa utan egyenlit ki. A kiallitott valto értéke tartalmazza a véra-
kozas ,arat” (kamatat). Elfogaddja azonban bankjanal mar altalaban korabban lesza-
mitoltatja ezt a valtdt, hogy pénzhez jusson, és a bankra hagyja, hogy ,kivarja” a valté
lejaratat. Ha a bank nem akarja az aktivai kozott tartani, akkor viszontleszamitoltatja
a kozponti banknal, amely ennek fejében pénzt teremt. Minden miiveleti 1épés kamat
felszamitasa mellett torténik, igy adva értéket a varakozasnak. Mds széval, végs soron
ennyibe keriil a hitel. A hitel visszafizetésekor a teremtett pénz kikertil a forgalombdl.
A pénz tehat az értéktermeléssel keletkezik, és az értékesités utan, a hitel-visszafize-
téssel megsemmisiil. A pénz feladata a realfolyamatok lehetévé tétele. Az tehat, hogy
mennyi pénz keletkezik a gazdasagban, elsdsorban a kereskedelmi bankok dontését6l
fiigg! A valtéalapt pénzteremtés mogott realfolyamatok alltak.

A modern pénz keletkezése azonban nem mindig igy torténik, hanem - jellem-
z6en — a kereskedelmi bank hitelt nyuijt, és az err6l sz616 dontését kovetden az tigyfél
folydszamlajara helyezi a teremtett pénzt (igy ott betét keletkezik). Nem el6bb van
tehdt a forras, a betét (pénz), aztan a hitel, hanem a hitellel egyiitt, egyetlen aktussal
nyomban betét is keletkezik. Tehat nem a jegybank dont arrol, hogy mennyi pénzt
teremtsenek, hanem a kereskedelmi bankok. A jegybank - ha sziikségesnek latja —
csak utolag tesz lépéseket a likviditas szabalyozasara (Botos [2016]). (Amig a bankok
el tudnak szamolni egymassal, nincs is sziikség jegybankpénzre; ennek igénye csak
az egyenleg rendezésekor meriil fel.)

Ez alapvetden kiilonbozik attol, mint amit a korabbi tankonyvek allitottak, misze-
rint a jegybanki pénzteremtéstdl fiigg a kereskedelmi bankok altal megsokszorozott
pénz mennyisége. Nem célszer(i azonban altalanos érvénytinek tekinteni az ameri-
kai gazdasag példéja alapjén leirt pénzteremtési gyakorlatot. Az Egyesiilt Allamok
pénze ugyanis egyszersmind a vildgvaluta - nem csak az orszagon beliil hasznaljak:
a nemzetkozi devizatartalékok és a nemzetkozi kereskedelem dontd részének pénz-
neme. Kisebb orszagokban a jegybank nemcsak hitelezéssel, hanem devizavasarlassal
is teremthet pénzt. Esetitkben ez utobbi akar jelentdsen is befolyasolhatja a teremtett
jegybankpénz mennyiségét.

Vitédk a pénz szerepérdl — az allam vagy a bankok?

A pénzteremtéssel kapcsolatos vitak a szakirodalomban (és a kozéletben) a 2008-as
valsag utdn élénkiiltek meg. A pénzelméletben uj iranyzatok keletkeztek. A téma
gazdag irodalmabdl e helyiitt két szerzét emeliink ki: az egyik Adair Turner (Tur-
ner [2015]), a mésik Joseph Huber (Huber [2017]). (Munkajuk cime magyarul: Az

' E folyamatot a magyar szakirodalomban mér a hetvenes években leirta Gubcsi-Tarafds [1977],
ujabban pedig Szalay és szerzbtdrsai [2020], [2022].
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adodssag és az ordog kozott; illetve A szuverén pénz. Tul a tartalékolason alapuld
banktevékenységen.)

Adair Turner muve azért kiillondsen fontos a témank szempontjabol, mert - 1évén
a Bank of England bankfeliigyeletért felelds vezetd tisztviseldje — semmiképpen sem
védolhaté azzal, hogy ne ismerné kelléen a banki elméletet és gyakorlatot.”

A 2008-as valsag kirobbanasanak okait kutatva Turner ramutatott: nem csak az
jelenthet egy gazdasag szamara gondot, ha az dllamhaztartas politikai megfontoldsok-
bol tul sok pénzt nyom a gazdasagba, és deficites lesz, inflaciot generalva ezzel. A 2008-
as valsag bebizonyitotta, hogy a pénzt nem politikai, hanem tizleti alapon teremté ban-
kok tevékenysége is sulyos valsagot idézhet el6; az eszkozarak olyan emelkedését inditja
el (asset inflation), amely ingatlan- és eszkozar-buborék kialakulasahoz vezet. E bubo-
rékok szétrobbandsa pedig 2008-2010-ben vilagméretti valsagot okozott.

A banki hitelek dontd része mar régdta nem a termelés igényeit szolgalja. A bankok
féleg ingatlaniigyleteket finansziroztak, sok esetben a tényleges igényeket és az észsze-
riiséget meghalad6é mértékben. Ezért nem allithatjuk, hogy csak a politikai megfon-
tolasokat a gazdasagi célszertiség elé helyez6 kormanyok lehetnek felelések a tulzott
likviditasteremtésért, hanem az 6nérdekeiket koveté bankok is! Altalanositva: a mik-
rogazdasagi érdekek alapjan keletkezett pénzmennyiség és annak felhasznélasa nem
esett feltétleniil egybe a makrogazdasag egyensulyi kovetelményeivel.

Turner (és Huber) konyvébél kideriil, hogy a bankok 6nérdeke nem kevésbé veszé-
lyes gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, mint a politikusoké. Végeredményben, ha
bizonyos elengedhetetleniil sziikséges kiaddsok miatt deficitbe cstszik az allami kolt-
ségvetés, nincs is értelme a finanszirozast az elsédleges jovedelemtulajdonosok kot-
vényvasarlasainak fliggvényévé tenni. Ezzel csak a kibocsatott allampapirokat érté-
kesitd (kozvetitd) befektetési bankokat gazdagitja a kormany. Turner egyenesen ugy
fogalmaz, hogy egyszer(ibb a deficitet monetizalni: az {izleti bankok bekapcsolasa
nélkiil kozvetleniil a jegybankkal finansziroztatni. Azt javasolta, hogy ha a kormany
jegybanki hitelbdl finanszirozza a tulkoltekezést, finanszirozzak addssagat lejarat
nélkiili kétvényekkel, amelyek a kozponti bank mérlegében maradhatnak, miga vilag
vilag, és nem okoznak valdjaban semmi zavart. Nulla kamatozas mellett ez a lépés
azonos értéki a pénzteremtéssel.

Csakhogy ez a javaslat ellenkezik az elmult harminc év {6 pénziigypolitikai gya-
korlataval, hiszen minden valamirevalé jegybanktorvény célkit(izése éppen az, hogy
megakadalyozza a kozvetlen koltségvetési finanszirozast. A jegybank ,0nallosaga-
nak” hangsulyozasa éppen ezt célozza. Ennek a kovetelménynek elméletté fejlesztése
és folyamatos szorgalmazdsa egyértelmiien a bankszektor érdeke: maradjon csak az
allam finanszirozasa a kereskedelmi bankok kezében!

? Adair Turner iizletemberi karriert elegyitett kozhivatali palyaval, de elméleti munkassdga is jelen-
tds. A Merrill Lynch egyik vezetGje, az Iparkamara elnoke, majd 2009-t6] a Bank of England bankfel-
tigyeletért felelds vezetdje volt. Az LSE és a pekingi Tsinhua Egyetem vendégprofesszora lett. 2005-ben
baroi cimet kapott munkassagaért, s a Lordok Hazaban fiiggetlenként foglal helyet. Az Institute for
New Economic Thinking (INET) tagja. Igen aktiv a kornyezetvédelem és a pénziigyi rendszer reform-
ja terén. 2015-ben publikalta konyvét. 2016-ban a Royal Society tiszteletbeli tagjava valasztottak.
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Amikor bajba keriil az allam (példaul a koronavirus-jarvany idején), korantsem
hangsulyoztik ilyen mereven a hatdrok meghuzasat! A monetdris szféra fiirgébben
tud igazodni, mint a parlamenti procedurara kényszeriil6, lassabb mechanizmussal
mukodo fiskalis szféra. Adott esetben az amerikai pénziigyminisztérium, a Treasury
is kénytelen volt a Fed segitségét kérni, mert a valsag negativ hatasait korlatozando,
gyors finanszirozasi segitségre volt sziikség, hiszen a bankrendszer 6sszeomldsanak
elkertilése volt a tét. Az allami szféra deficitbe cstszott a mentdakcidhoz sziikséges
allami kiadasok miatt.

Az Egyesiilt Allamokban a vélsdgot kovetSen teljesen egyértelmivé vélt, hogy
a kormanyzat és a jegybank tevékenységének 0sszehangolasara van sziikség.
A potlolagos pénzteremtésre, az ugynevezett mennyiségi lazitasra sor is kerilt -
nemcsak Amerikaban, hanem az Eurépai Unidban is. Ennek jelszészertien tomor
megfogalmazasa Mario Draghinak, az EKB akkori elnékének sokat idézett, 2012.
julius 26-i kijelentése, miszerint az EKB barmit megtesz - ,keriil, amibe keriil”
(whatever it takes) — annak érdekében, hogy megdrizze az eurd6vezet mikodoké-
pességét (Halmai [2024] 537. 0.).

Az 6sszehangolast hangsulyozta Ben Bernanke is 2022-es konyvében, amely alap-
vet$ fontossagi mu annak megértéséhez, hogy mennyit valtozott a Fed monetaris
politikaja a valsagot megel6z6 idészakhoz képest (Bernanke [2022]).

A valsag hatasdra a bankok nem biztak meg egymasban. Hirtelen hitelsztike
keletkezett, ez pedig 6rdogi korként idézte el6 a valsagot. A hitelsztike miatt
egyre tobb pénzintézet partnere ment tonkre. A bankok portféliéja tovabb rom-
lott. Minél inkdbb prébaltak takarékoskodni és kevesebbet vasarolni a bajba
jutott piaci szereplék a nehéz idékben, annal jobban mélyiilt a valsag. A valsag
ellen nem lehetett hagyomanyos médszerekkel védekezni. Erre mutatott rd Irving
Fisher mar az 1930-as években: ilyen esetben csakis a hitelinjektdlds menti meg
a gazdasdagot (Botos [2022]).

2008-ban aktivizaltak azt a paragrafust, amelyet még az 1929-1933-as nagy val-
sag idején illesztettek be a Fed alapszabdlyaba. Eszerint ,kivételes helyzetben” még
az is lehetséges, hogy - oldand¢ a hitelhidnyt - kozvetlen hitelkapcsolat j6jjon
létre a jegybank és akar az tizleti szféra kozott is. Dogmdk déltek meg ezzel... Eddig
a jegybankot a bankok bankjaként ismertiik, amely nem allhat kozvetlen kapcsolat-
ban a vallalati szféraval. A valsag idején a szabaly érvényét vesztette, de legalabbis
felfuiggesztették. A Fed igy mentette meg a hitelével a nagy gépipari konglomeratu-
mot, a General Motorst a cs6dt6l. Vagyis a gazdasag miikodéképességét fontosabb-
nak tartottak, mint az addig hangoztatott merev monetaris jogszabalyokat. Aztan
lassacskan a kivétel lett szabélly4.’

Azértis rendkiviili jelentdségti az Gj jegybanki gyakorlat, mert a bevetett 6j tech-
nikdkat nemcsak a hamarosan nemzetkozivé szélesedd pénziigyi valsag mene-
dzselésére hasznaltak, hanem a révidesen bekovetkezd egészségiigyi valsag keze-
lésére is. A koronavirus-jarvany olyan problémakat vetett fel, amelyeket a fiskalis
politika nem tudott azonnal megoldani. A kézponti bank gyors reagalasa ismét

® A jelenséggel tobb magyar publikicié is foglalkozott, példaul Balog és szerzétdrsai [2014].
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széleskortien alkalmazta a korabban a 2008-as valsag kezelésére hasznalt méodsze-
reket. Vagyis ez lett az j norma.

Mindenesetre e valsagok egyértelmivé tették, hogy a pénziigypolitikat a két kulcs-
intézménynek: a kormanynak és a jegybanknak egyiitt kell alakitania és végrehajta-
nia. Ebben a jegybank rendelkezik nagyobb szabadsaggal: igymond ,technokrata-
ként” viselkedhet, hiszen e dontéseiért nem tartozik felel6sséggel a valasztopolgarok-
nak. (Igaz, a parlamentek meghallgatjak a jegybankok beszamoldit.) A technokrata
jelleg azonban korantsem jelenti azt, hogy a jegybanknak senkihez sincs kétédése:
a Fed vezetése is érdekeket képvisel.

Lassan azonban mar kérdéses, hogy valdjaban ki is csinalja magat a gazdasagpoliti-
kat: a kormany vagy a jegybank? A kozelmultban ugyanis bizonyos gazdasagpolitikai
dontések széles kore atcsuszott a koltségvetésbdl a kozponti bankokhoz. A kormany-
nak mindig meg kell nyernie a valasztok tdmogatasat, a jegybank viszont kimondot-
tan a gazdasagi helyzet alapjan donthet. Mivel gyors reagaloképessége miatt alkalmas
avalsaghelyzetek kezelésére, a jegybank hamarabb tud 1épni. Ha a bajok elharitasahoz
pénzre van sziikség, a jegybank megteremtheti. A kormdnynak viszont at kell kiiz-
denie magat a parlamenti eljarason, hiszen a koltségvetési torvények hatart szabnak
a koltekezésnek. A tullépéshez torvénymodositast kell kezdeményeznie. A jogi pro-
cedura utan azonban koveti a jegybank pénzteremtési dontését.

Fébb gondolatok az 1j elméletekben

Az Gjabb elméletek két fontos téma koriil forognak:
- Milyen lehetdsége van a kormanyzatnak, hogy adott esetben deficit drdn is megva-
16sitson gazdasagpolitikai célkittizéseket?

- Ki és hogyan teremti meg ehhez a pénzt?

A keynesi elmélet szerint valsag idején, amikor nagy a munkanélkiiliség, s egyéb kihasz-
nélatlan er6forrdsok is vannak a gazdasagban, mindenképpen célszerd, hogy a kolt-
ségvetés a foglalkoztatast timogato projekteket kezdeményezzen, akar deficit aran is.
Az Gjabb keletli pénziigyi elméletekben ezért bizonyos értelemben ismét felbukkan-
nak a keynesi gazdasagelmélet tételei. A kozponti kérdés: célszerii-e a makrogazdasagi
(munkaerdpiaci) egyensuly érdekében deficitet vallalnia a koltségvetésnek?

A féaramu kozgazdasagtani megkozelités azt sugallja, hogy a deficit, tehat a kor-
many tulkoltekezése, inflaciot okoz. Kiszoritja a maganpiac szerepldit a termelési
tényezdk piacardl, mert a tulkereslet megemeli az arakat. De lattuk, hogy a bankok
nyakld nélkiili (ingatlan-) finanszirozasa éppuigy bajt okozott, mint a kormany talkol-
tekezése. Buborékot idézett el az ingatlanok piacan! Az eszkozarakat azonban nem
vették szamitasba az inflacié mérésekor! A fogyasztoi kosarral mért inflacié igy nem
nétt... Erre pedig nem figyeltek fel a monetaris politika alakitoi, jollehet az eszkozar-
inflacié eredményezte buborék szétrobbanasa sulyosabb véalsagot hivott életre, mint
a fogyasztasi cikkek piacan végbement altalanos aremelkedés! Ezek a kozelmultbeli
fejlemények j magyarazatokat koveteltek a pénzelmélettdl is.
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Az elmult években két 1j elmélet sziiletett a pénzteremtést illetden: a modern monetaris
elmélet (MMT), illetve a Positive Money nevii akcidcsoport kezdeményezése.

E nézetek kiinduldpontja azonos, de a magyarazataik és javaslataik kiilonboznek
egymastol. Az MMT arra helyezi a hangsulyt, hogy egy allam, amely a sajat valutaja-
ban addsodik el, sosem valhat fizetésképtelenné, hiszen a jegybankja mindig korlatla-
nul képes sajat valuta ,teremtésére”. Ezen elmélet szerint csak az inflacio jelenthet kor-
latot; de annak nem Kkell jelentkeznie, ha van a gazdasagban elég kihasznélatlan real-
er6forrds, amelyet a pénz mozgasba lendithet. Az MMT szerint mindegy, hogy a pénzt
ki teremti: akar a kereskedelmi bankok is életre hivhatjak. Az a fontos, hogy az allam
helyesen menedzselje koltségvetését, és inflacio jelentkezésekor adok utjan vonja ki
a tulkeresletet a piacrdl. Hiszen a koltségvetés két oldala felfoghaté gy, mint pénzki-
bocsatas és pénzmegsemmisiilés.” A polgarokat terhelé adok esetleges emelése azonban
altalaban igen nehéz, és szinte mindig népszerfitlen feladat.

Az MMT szerint a fiskalis politikanak kell a figyelem kozéppontjaban allni, els4-
sorban annak flexibilitasa miatt. Ezen elmélet hivei ugy vélik, az dllam valoban
teremthet pénzt; bar kétségkiviil sokkal ellenérzottebb médon, mint eddig.

A Positive Money csoport elmélete nem ilyen megengedd a kereskedelmi bankok
tevékenységével kapcsolatban. Dont6 fontossagot tulajdonit annak, hogy melyik
intézmény teremti a pénzt. A csoport tagjai ugy vélik, csak a kozponti banknak lenne
szabad pénzt teremtenie, s azt mint ,,helikopterpénzt” szét kellene osztani az embe-
rek kozott agy, hogy az a tarsadalom egészének javara szolgaljon. Mig az MMT nem
aggddik kiilondsebben a koltségvetési deficit miatt, azt kezelhetdnek véli, a Positive
Money tart a tulzott koltségvetési hianytol.

A modern pénzelmélet (MMT) lényege

Az MMT legfontosabb alakja L. Randall Wray, a Levy Intézet munkatarsa. Tobbszor
is meghallgatta 6t a Kongresszus illetékes bizottsaga; a legutdbbi alkalommal kifej-
tett nézeteit a Levy Intézet kdzre is adta (Wray [2024]).° A kévetkezékben ebbdl idé-
ziink néhany gondolatot.

Wray szerint az allamadéssag, s igy a deficit nem egy ,,nagy fekete farkas” (mi
talan tgy mondanank, mumus), hanem a modern gazdasag velejaréja. Az amerikai
allam létrejotte 6ta mindig volt bizonyos mértéki deficit, ami csendesen felhalmozo-
dott. A masodik vilaghaboru idején kiemelked6en magas volt az allamaddssag GDP-
hez mért ardnya, de aztan visszaallt egy szerényebb szintre. A modern gazdasagban
azonban a koltségvetésnek, anticiklikus jelleggel, kisebb-nagyobb deficitre mindig
szitksége van. A deficit akkor jelenik meg, amikor recesszié van, és fellendiiléskor
ttinik el, amikor is az emberek tobbet koltenek, és az adok bévebben csordogalnak

* Ezért idéztiik fel a pénzteremtési mechanizmus — egyébként jol ismert — elméletét az irdsunk ele-
jén. Erzékeltetni akartuk az analdgiat a koltségvetési pénzteremtéssel és pénzmegsemmisiiléssel. A ki-
adasok finanszirozasakor pénz teremtddik, az ad6zds meg visszaszippantja azt.

® Levy Economics Institute of Bard College, Policy Note, 2024/1. https://www.levyinstitute.org/pubs/
PN_24_1.pdf.
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az allamkasszaba. Az oksdg tehdt forditott: nem az addssdg miatt van valsag, hanem
a vadlsdg miatt lesz adossag.

Az allamkétvények egyébként nem pusztan a kormany ,,btings tulkoltekezésének”
a gylimolcsei, hanem biztonsagos befektetési lehetdségeket is jelentenek a piaci sze-
replok szamara.

Az amerikai gazdasagban hdrom szereplé helyzete fontos, allitja Wray az idézett
irdsaban: a magangazdasagé, az allami szektoré és a kiilpiaci egyenlegé. Az Egyesiilt
Allamokban az adatok szerint akkor ment jol a gazdasag, ha a koltségvetés deficites
volt, és az orszag tobbet importalt, mint exportalt. Az utobbi pedig korunkban szinte
tartos jellemzdje lett az amerikai kiilkereskedelemnek.

Ezekhez a fejtegetésekhez azonban néhany kritikus megjegyzést kell fiizniink.

Az egyik: az azért mégiscsak baj, hogy az emberek nem gondoskodnak hosszu
tdvra magukrol. Szdmos elemzé megéllapitja, hogy az Egyesiilt Allamokban kicsiny
a lakossagi megtakaritdsok aranya. Ez érthetd, hiszen az amerikai gazdasagban
40 éven at nem emelkedtek a realbérek — sokan nem tudtak tehat mibdl félretenni.
A kényszerl takarékossag, mint Wray is utal rd, visszafogja a fogyasztast s igy az
adok bedramlésat a koltségvetésbe. Erthetd ugyanakkor, hogy a szegényebb emberek
szivesen vesznek olcs6 importtermékeket, s igy hozzajarulnak az importtébblethez;
hiszen a pénzjovedelem, amelybdl gazdalkodnak, szerény. A lakossag nagy tobbsége
folyamatosan hitelre szorul, pusztan azért, hogy fenn tudja tartani fogyasztasi szint-
jét. Ez azonban nyilvan nem mehet a végtelenségig.

A masik kritikus megjegyzésiink arra vonatkozik, hogy az elvileg korlatlan eladd-
sodas lehetdsége — adott esetben kiilfolddel szemben - sajatos amerikai adottsag.
A dollar kulcsvaluta, és ezért nincs igazan problémdja az amerikai gazdasagnak az
importtobblettel. Mindig ki tudja ugyanis fizetni az importot a teremtett dollarral.
(A tobbi orszag aztan tobbnyire jegybanki devizatartalékba teszi a szamara f6l6s dol-
larmennyiséget, kényszer(ien teremtve érte hazai valutat.)

Az magatdl értetddd, hogy az olcsé import (és annak tobblete) az altalanos arszin-
tet csokkentd tényezd. Ez tidvozlendd. De az importtobblet e szempontbdl nem lehet
megoldds a kisebb orszagok szamara, amelyeknek az importot a nemzetkozi keres-
kedelemben elfogadott valutaval kell kifizetniiik. Az importtobblet altal kivaltott
devizakereslet ugyanis a hazai valuta arfolyamat rontja, s ezaltal noveli az inflaciot.
Nagy, gazdag és dontden belfolddel szemben eladdsodott koltségvetést, exporttobb-
lettel jellemezhet6 orszagok esetében, mint Japan, az allamaddssag szintén kevésbé
okoz gondot, de a vilag legtobb orszagaban gondot okoz. Wray kongresszusi meg-
hallgatasakor nem a nemzetkdozi pénziigyi rendszer volt a téma; de nekiink nem lehet
megkeriilni ezt a kérdést, ha elméleti szinten beszéliink az MMT-rél. A kiilfolddel
szemben nem sajat valutdban eladésodott orszagokra egyaltalan nem all ugyanis az
eladosodas (szinte) korlatlan novekedésének lehet6sége (Tavias [2020]).

Abban viszont teljesen igaza van Wraynek, hogy amig a Fed (s mint altalaban
minden jegybank) - az ¢ er6s hasonlataval élve — csak bunkdval tud dolgozni,
addig a koltségvetés célzott eszkozokkel tud beavatkozni a gazdasagba. Ha a jegy-
bank a kamatpolitikajaval mindenkinek megdragitja a vasarlast abbdl a célbol,
hogy letorje a tulkeresletet, az recesszidba sodorhatja a gazdasagot. A teher mindig
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a szegényebb tarsadalmi rétegek vallait nyomja. Meg kell mondani, Wray azért utal
arra, hogy a jovedelmi differencidk névekedése Amerikaban nagy tarsadalmi problé-
mat jelent. Ehhez mi hozzatehetjitk még az egészségiigyi problémak rendkiviili stlyos-
sagét is az Egyesiilt Allamokban, amit a kit(iné kozgazdasz, Angus Deaton és felesége
megdobbenté mddon tart elénk a kozelmultban (Case-Deaton [2020]). Ezek megol-
désahoz egészen bizonyosan koltségvetési pénz és hatékony allami szabalyozas kell;
a monetaris politika eszkoztara ehhez kevés. Az azonban 6riasi kérdés, hogy a dontés-
hozok milyen célok érdekében ,,engedik meg” a deficit kialakulasat.

Az MMT nem mas, mint arra vonatkozo6 elmélet, hogy miként kell a kozcélo-
kat valdéra valtani a gazdasagpolitikaban minél kevesebb kar okozasaval. Nem
azt jelenti, hogy a kormanyzat batorithat6 korlatlan tulkoltekezésre vagy esetleg
arra, hogy a jegybank kozvetlentl finanszirozza a gazdasagpolitikat. Az MMT
nem kovetel meg ilyen radikdlis monetaris politikai valtozasokat. Azt azonban
hangsulyozza, hogy a fiskalis egyensuly minden aron val6 szorgalmazasa nem
feltétlentil kovetendd szempont. Azt viszont megkoveteli, hogy a koltségvetés és
a pénziigyminisztérium 6sszehangoltan dolgozzék. Vannak orszagok, amelyekben
engedélyezett a koltségvetés jegybanki finanszirozasa; van, ahol mas mddszerrel
hangoljak 0ssze tevékenységiiket, mindez azonban mégsem vezet feltétleniil inf-
lacidhoz (Tymoigne [2021]).

Mit javasol tehat az MMT? Wray-Kelton [2023] szerint folytatni kell a szabadpiac
tokéletesitését, lehetdleg visszafogva annak fékez6 hatdsait. A monetaris politikaban
emelni kell a kamatokat, ha fenyeget az inflacio, és csokkenteni, ha recesszié van
kilatasban. Akkor is igy kell eljarni, ha a magasabb kamatok bankbukasokat idéz-
nek eld. Egy-egy nagyobb visszaesés a gazdasagban mindig is volt a New Deal el6tt
is - mondjak -, amely aztan a pénziigyi szektor szabalyozasat és a kormanyzat mére-
teinek novekedését hozta magaval.

Torekedni kell azonban a kamatlabak stabilizalasara — ne hasznaljuk ket a kereslet
Osztonzésére. Torekedjiink a pénziigyi stabilitasra, és szabalyozzuk, feliigyeljitk alapo-
sabban a pénziigyi intézményeket. Tartsuk meg a betétbiztositast és a végschitelez6-
szerepet arra, hogy megakadélyozzuk az estleges valsdgok tovaterjedését. Es hagyjuk
meg a koltségvetési politikanak, hogy az aggregalt keresletet menedzselje — a maga
célzott eszkozeivel....

A Positive Money iskoldja

A Positive Money az MMT-vel szemben elsdsorban a monetaris reformra koncent-
ral. Ugy véli, a bankszektor pénzteremtési lehetdségét korlatozni kell, netdn meg is
kellene sziintetni. Kozel 4ll a mozgalom Joseph Huber nézeteihez és az tigynevezett
Chicago-terv lényegéhez, amely mar a mult szazad harmincas éveiben felmeriilt.®
Fontos kiilonbség, hogy az eredeti Chicago-terv nem kormanyzati beavatkozassal,

® Bér a terv sose valosult meg, a 2010-es években ismét felbukkant a szakirodalomban (Kumhof-
Benes [2014]).
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hanem alapvetden technikai el6irasokkal (jelesiil a latra sz6l6 betétek 100 szazaléka-
nak megfelel6 tartalékolasi kotelezettség bevezetésével) szamolt.

A Positive Money ugyanakkor tobb, a mai féaram dltal tamogatott téma mellett is
kiall. Ilyen példaul a ,,zoldités” politikaja. A Positive Money az elméleti fejtegetések mel-
lett sokat foglalkozik gyakorlati akcidzasokkal. Szorgalmazza, hogy a monetaris poli-
tika a szélesebb néprétegek érdekeit szolgald folyamatokat tegyen lehetévé. Ramutat,
hogy a szegényebb néprétegek helyzete erésen romlik. Az dltaluk fogyasztott javakat
tekintve ugyanis nagyobb az inflacié, mint amit hivatalosan kimutatnak. Fogyaszta-
sukban nagyobb az élelmiszerek aranya. A Positive Money az élelmiszerarak emelkedé-
sétalapvetden a természeti valtozasok, a klimavaltozas (természeti csapasok, szarazsag,
aszaly) szamlajara irja. Ezért nagyon egyértelmtien tamogatja a zoldatallast.

Nem vizsgaljak, hogy vajon valoban a légkor szén-dioxid-allomanyanak az emberi
tevékenységre visszavezetheté névekedése a legfébb oka-e a klimavalsagnak. Bar
témank szempontjabdl kitérd, érdemes néhany gondolatot dldozni ra, kiillondsen
azért, mert a Positive Money a zolditést annyira fontos témanak tartja. Koztudott
ugyanis, hogy a nyomor miatt végzett mas emberi tevékenységek (példaul az esGer-
dok kiirtasa) ugyancsak hatalmas, bolygoméretii légkori, kornyezeti karokat okoz-
tak! A vizgazdélkodds hidnyossdgai ugyancsak. Ugy véljiik a magunk részérél, hogy
éppen ezért 6kologiai szempontbdl valoban fontos lenne, hogy a fejlédé orszagokkal
folytatott gazdasagi kapcsolatok igazsagossagan javitsunk. Hogy ne kényszeriiljenek
megélhetésiik érdekében kornyezetromboldsra.”

Azzal nem foglalkozik a Positive Money, hogy a klimakérdés mennyire fliiggvénye
anemzetkozi egytittmikodésnek. Nemzeti monetaris politikéval aligha megoldhato
probléma, f6leg, ha a legnagyobb gazdasagok, a nagy felzark6zo orszagok nem val-
laljak a zoldatallast, jollehet foleg 6k a feleldsek a légkori szennyezésért.

Mindenesetre a Positive Money aktivistai hatarozottan ugy vélik, a zoldités hozhat
megoldast arra, hogy a szegényebb rétegek helyzete javuljon. Szerintiik a jegybank-
nak is arra kell torekednie, hogy a monetaris politika a szélesebb kozdsség javat szol-
galja — és ennek egyik formaja a zoldités. E téren viszonylag friss eredményiik, hogy
elérték a zoldités szempontjainak mint tarsadalmilag észszerti célnak a beépitését
a Bank of England szabalyrendszerébe. A kérdés azonban, mint fentebb fejtegettiik,
valdszintileg lényegesen bonyolultabb annal, mint ahogy e népszert felfogas mutatja.

7.4rsz0

A kifejtettekbdl talan kittinik, hogy a két nézet koziil a jelen esszé ir6jahoz az MMT
all kozelebb, bar igen erds kritikaval kezeli azt (kiilonésen a kiils6 eladésodas prob-
lémdja miatt). Mindenképpen ki kell emelniink, hogy mind a fiskalis, mind a mone-
taris szféraban donto kérdés a konkrét piaci és intézményi szereplok, a dontéshozok

7 Erre iranyuld friss javaslat sziiletett napjainkban (Macron francia elnék neve is fémjelzi), amely
szerint a szegény, klimavész sujtotta orszagok megsegitésére egy uj, nemzetkozi adonemet kellene be-
vezetni. A fejl6dd orszagok helyzetének javitisa enyhitené az Eurépanak egyre tobb gondot okozd
nemzetkozi migraciot is.
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erkolcsi hozzaallasa. Az tehat, hogy mennyire feleldsségteljesek, valoban a kozosség
szolgalata jellemzi-e tevékenységiiket. Enélkiil barmelyik elméleti rendszer meg-
valodsitasa esetén keletkezhetnek stlyos gyakorlati problémadk, s egyaltalan nem
garantdlhato, hogy barmely modern elméleti elgondolas hatdsosabba, méltanyo-
sabba és igazsdgosabba teszi a pénziigyi rendszer miikodését. Ehhez mind a kolt-
ségvetést Osszeallito tisztségviselok, mind a banki dontéshozok megfeleld erkolesi
tartasara is szitkség van.

Szamos elemzés végkovetkeztetése, hogy a pénziigyi rendszernek vissza kell térnie
arealgazdasag szolgalatahoz. A jelenlegi piacgazdasagi modell - amelynek mikodése
nem kis mértékben fiigg a dontéshozok motivaciditol - mindenképpen véltoztatasra
szorul. Kiilonben a tarsadalmi elégedetlenség nemcsak a piacgazdasagot, de magat
a demokraciat is alapjaiban rengetheti meg. Mindez indokoltta teszi, hogy folyamato-
san elemezziik a pénziigyi rendszerrel és politikaval foglalkozo tjabb elképzeléseket.
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