A pénzteremtés forradalma

A pénzigyi szakma inflaciés pénzszaporitastol félve kritizalja az EKB dontését,
hogy az allamfinanszirozas tilalmat allamkoétvények vasarlasaval megkeriili. Az
EKB uj fellépését azonban a pénzrendszer forradalmi megujitasanak elsé
lépésekeént is lehet értelmezni, amely arra iranyul, hogy allami monopdéliumma
tegye a pénzteremtést.

Index.hu Pénz beszél rovata 2010. majus 28.

Eurépai Kbzponti Bank (EKB) tanacsa nemrég ugy hatarozott, hogy a nemzeti
k6zponti bankokkal egyitt a masodpiacon allamkdétvényeket vasarol és igy jarul
hozza az Eurdpai Unié csucspolitikusai altal az Eur6 megmentésére dsszedllitott
stabilizaciés csomaghoz. Ezzel a hatarozattal a kdézponti bankok megkerilik az
Eurépai Unié Mikddésérél Szélo Szerzédés 123. cikkében rdgzitett tilalmat, amely
csupan az allampapirok kézvetlen megvasarlasara vonatkozik. Ha viszont az
allamkoétvények kbézponti bankok altal térténd vasarlasa altalanos gyakorlatta valik,
mar teljesen irrelevans, hogy kézvetlenll azok kibocsatasanal vagy kdzvetve a
masodpiacon torténik, hiszen akkor a kormanyok és a piac tovabbi szerepldi elére
szamithatnak ra.

Jogosan értékelik az EKB Uj fellépését tehat pénzpolitikai gatszakadasnak, noha a
kbézponti bankok 6sszehangolt akcidinak hossza és mértéke nem ismert. A kézponti
bankok mindenesetre az allamhaztartasok tarsfinanszirozéiva valnak, ami kételyeket
tamaszt azok pénzpolitikai fliggetlenségét és az arstabilitas melletti elkételezettségét
illetéen. Az EKB igérete ellenére, miszerint a kotvényvasarlassal teremtett
pénztbbbletet a piacrdl ismét kivonjak, ndvekszik a félelem, hogy kormanyok
hajlamosak lehetnek arra, hogy addssagaikat inflacibhoz és spekulacids
buborékokhoz vezetd pénzszaporitassal csdkkentsék.

A legutébbi pénziigyi valsag alapjan is megallapithatd, hogy a jelenlegi
pénzrendszerben a kdzponti bankok pénzpolitikaja mellett az Gzleti bankok tulzott
hitelnyujtasa legaldbb annyira hibaztathat6é a nehezen ellenérizheté és nagyon
kockazatos pénzszaporitasért. Az Uzleti bankoknak tudniillik lehetéségik van arra,
hogy hitelnyujtas atjan majdnem korlatlan mennyiségi Uj pénzt teremtsenek és ezért



a pénzért addsaiktdl kamatot kdveteljenek. A bankok igazan nagy Uzlete nem abbdl
all, hogy a naluk elhelyezett pénzt hitelként kihelyezik és a kamatkulénbséget
megtartjdk, hanem abbdl, hogy javarészt Ujonnan teremtett, csak igen alacsony
fedezettel biré pénzt adnak kélcsén és igy csaknem az egész kamatot bezsebelik.
Uzleti bankoknak ma joguk van pénzt teremteni és az Uj pénz nagyjabol 90 %-at
bocsatjdk ki, mig a kdbzponti bankok csak a fennmaradd 10 %-ot érmék és
bankjegyek formdjaban. Excessziv hitelnyljtassal az (zleti bankok az egekbe
ndvelhetik nyereségiiket — legalabbis addig, amig az adésok nem mennek csédbe és
nem koévetkezik be a krach.

Amikor aztan a pénzrendszer jelenlegi strukturgjabdl fakaddan eljén a pénzigyi
krach, akkor javitgatunk egy kicsit a rendszeren: bankokat tamogatunk, szigoritjuk a
jatékszabalyokat. A problémat a gydkerénél megragadni azonban azt jelentené, hogy
nem bankokat, hanem a pénzteremtést allamositjuk, vagyis pontosabban
fogalmazva: a pénzteremtés allami monopdliumat (0jra) helyreallitiuk. Ezzel
megszlntethetnénk az Uzleti bankok alig ellendrizheté pénzszaporitasi gyakorlatat,
amely egész nemzetgazdasagok szamara komoly veszélyforrast jelent.

Az EKB dontése, hogy allamkoétvényeket vasarol és igy kdzvetve allamokat
finansziroz, elsd I|épésként is értelmezhetd egy Uj, az allam pénzteremtési
monopdliuméara épiilé pénzrend felé. Eppugy, ahogy az allami erészak-monopélium
az igazsagossag szolgalatdban &ll, az allami pénzteremtési monopdlium a kbzjo
szolgalataban allna azaltal, hogy a pénzkibocsatasbél szarmazé — és eddig javarészt
az Uzleti bankoknak jut6 — nyereséget allami kiadasok fedezésére vagy
allamadédssag torlesztésére lehetne felhasznalni.

A pénzrendszernek ezt a forradalmi megujitasat megcélzé kbz-pénzelméletiikben
Joseph Huber és James Robertson meggy6zden kifejtették az allami kézben lévd
pénzteremtés elényeit és a megvaldsitasahoz sziikséges konkrét reformlépéseket. A
kb6z-pénzelmélet szerint az adott allam sajat kdzponti bankjanal vezetett szamlajara
térténd jovairas utjan jonne létre Uj pénz, az allam ilyen modon tehat kamatmentesen
— szamviteli szempontbdl nézve korlatlan idére sz6ld kélcsén formajaban — jutna
pénzhez, amit kiadasok lebonyolitdsaval helyezne forgalomba.

Az allami pénzteremtési monopoliumbol fakadd bevételeket az eurddvezet szamara
évi 300 milliard Euréra becsiilik az utébbi években az eurozdénan belll tapasztalt

pénzmennyiség-névekedés alapjan. Az Eurdpai Uni6 szamara ekkora éves bevétel



nem csupan a tagallamok befizetéseit valtand ki, hanem hatalmas tdébbletbevételt
jelentene, amit szét lehetne osztani az Eurdval fizetd tagallamok kdzott.

Az (zleti bankok a javasolt reform utdn mar csak a valésagosan meglévd
pénzkészleteikbdl nyujthatnanak hiteleket, ami a bankbetétek és a forgalomban 1évé
pénz telies fedezettségét eredményezné. (Egy ilyen, a bankbetétekre vonatkozé
szazszazalékos fedezetet koveteltek az 1930-as években olyan neves kézgazdaszok
mint Irving Fisher és Milton Friedman.) Az, hogy a bankok éltal hitelként kihelyezett
pénz is teljes fedezettel rendelkezik, Iényegesen ndvelné a rendszer biztonsagat és
stabilitasat: az 0] pénzrendszer sokkal kevésbbé lenne kitéve spekulacios
buborékoknak és az azokat kévetd valsagoknak.

A kdézponti bankok sajat kormanyaik altal tértend, révidtavu politikai célokat szolgald
instrumentalizalasanak és az ebbdél fakadd inflacionak a veszélyét a koz-
pénzrendszerben is azzal kellene kivédeni, hogy a kbdzponti bankok a
pénzmennyiség szabalyozasanal, amit elsédlegesen az arstabilitas érdekében
fejtenek ki, teljes flggetlenséget kapnak. A kbézponti bankok szamara nagy elényt
jelentene, hogy a fennallé pénzrendszerrel szemben, amelyben a pénzmennyiséget
csak hozzavetblegesen megbecsiini lehet, a kdz-pénzrendszerben pontosan
meghatarozhaté a pénzmennyiség, ami a szabalyozasat Iényegesen megkdnnyiti.

Az EKB uj fellépése nem azért problematikus, mert allamfinanszirozast hajt végre,
ami a meghatarozé tankdnyvek szemszdgébdl szabalysértésnek mindsll, hanem
egyedll azért, mert komoly kételyeket ébreszt az EKB fliggetlenségét illetéen.
Pénzrendszerliink a kdz-pénzrendszer iranyaba térténd atalakitdsaval a kdzponti
bankok fliggetlenségét megbrizve kerllhetnénk kbzelebb — eurdpai unidés és nemzeti
szinten egyarant — pénz- és gazdasagpolitikai problémaink tartés és az egész
k6zbsség javat szolgalé megoldasahoz.
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