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A valsag nyomdan vilagszerte felerésédott az igény a gazdasagpolitika kereteinek és
a makrodkonomianak az ujragondolasara. A modern monetaris elmélet altal képvi-
selt nézetek keriiltek elotérbe. E szerint a pénzt az dallam teremti, de alapvetéen fon-
tos, hogy a monetaris rendszer operativ elemeit és a pénziigyi kérnyezet részleteit
ismerje az, aki ebbe beavatkozik. A kéltségvetésnek technikai finanszirozasi korlatja
nincs, de a redlgazdasagi, az inflacios és az okologiai korlatokat tiszteletben kell
tartani. E korlatok egységes mérlegelésében segit a Godley-tipusiu makrookonomiai
elszamolasi rendszer, a stock-flow-konzisztens megkozelités. A kiélezett vitaba rob-
bant be Stephanie Kelton kényve, amely a modern monetaris elmélet fiskalis 6ssze-
fiiggéseit mutatja be kozérthetden.
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Abstract

The Crisis Calls for Rethinking Economic Policy
Some thoughts inspired by Stephanie Kelton’s book The Deficit Myth: Modern
Monetary Theory and the Birth of the People’s Economy

Public Affairs, 2020, New York
ISTVAN ABEL

The global scale of the COVID-19 pandemic renders traditional tools of macroeconomics ill-
suited for handling the crisis. A growing consensus unfolded that it is time to rethink economic
policy. There is a need for prompt and large fiscal and monetary intervention. The heterodox
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economics represented by modern monetary theory (MMT) offers a novel approach to assess and
meet these needs. MMT calls for countries that can print their own currency to ignore debt-to-
GDP ratios, rely on the central bank to backstop public debt, and continue to run deficit spending
unless and until unemployment and inflation return to normal. Proper use of this approach
requires a clear understanding of the functioning of the monetary and banking system. Godley-
type stock-flow consistent macroeconomic accounting helps to navigate with these and other real
economic and ecological constraints. Stephanie Kelton’s book The Deficit Myth does a good job
by discussing these important topics from a new perspective, in a manner that was simultaneously
shocking and yet compelling.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E12, E52, E62.
Keywords: modern monetary theory, fiscal policy, money creation.

Stephanie Keltonnak (2020a) a koltségvetési deficitet ujraértelmezd konyve vi-
lagsiker lett. Sokan fejtették ki véleményiiket a konyvérdl. A nagy visszhangban szer-
te a vilagon egyarant keveredik pozitiv és elitélé vélemény is.

Ebben az irdsban azt kisérlem meg, hogy a makrodkondomidnak a valsag
nyoman kibontakozé ujraértékelésére, megujitasara sziiletett torekvések keretébe
illesztve ismertessem Kelton (2020a, 2020b) fébb megallapitasait. E megkdzelitést
azért tartom fontosnak, mert ez képes megvilagitani a lelkes egyetértd és az élesen
kritikus vélemények tartalmat és indokait. Az elismerd dicséretekben és a lesujtd
kritikai véleményekben egyarant a jelenlegi valsag okozta kihivasok kényszere és
a megoldasokért érzett feleldsség tiikrozodik. Azt remélem, hogy mindkét oldal
mégoly eltéré véleményét is termékeny hozzajarulasként hasznosithatjuk, ha azt a
hattérben meghtizodo elméleti keretbe illesztve értékeljik. A mitoszok, hibas ér-
telmezések €s a paradoxonok kiélezése a vitak természetes velejardja, de ez az el-
lentétek tulhangsulyozéasara csabitja mindkét oldalt, ami félreértéshez és egyoldala
megkdzelitéshez vezet. Ezt igyekszem elkeriilni ebben az irasban. Elére kell azt is
bocsatanom, hogy a vitanak keretet add elmélet, a modern monetaris elmélet (Mo-
dern Monetary Theory, roviden MMT) propagaldjanak vallom magam, de ugy vé-
lem, hogy ez az elmélet csak akkor tud hasznosan hozzajarulni a valsag kezelésé¢hez,
ha higgadtan igyeksziink keriilni a sajtovéleményekben és az elméleti csatarozasok-
ban hasznalt zajos, de gyakran félreértésekhez vezetd érvelést.
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A makrookondmia és a gazdasagpolitika

A The Economist 2020. julius 25-1 szama (2020) hosszu irdst szentelt a makro-
okondmidban végbemené megujuldsnak.! Erdemes ez alapjan réviden érinteni ezt a
tudomanyos trendet, ami segit megérteniink azt is, hogy az MMT térnyerésének mi-
ért éppen ma vagyunk tanui, holott annak szamos markans eleme mar a mult szazad
clején megjelent.? A makrodkondmia létrejotte Keynes (1965) foglalkoztatasrol, ka-
matrol és a pénz altalanos elméletérdl szold miivével kezdddott. Keynes tanitasa-
nak nagy hatasa volt az 1940-es évektdl a gazdasagpolitika alakitdsara. A haboru
utani helyreallitas és az azt kovetd fellendiilés allami segitséggel, a gazdasagi ciklus
alakitasdba torténd aktiv beavatkozas Utjan valosult meg. Ehhez hatékony elméleti
keretiil szolgalt a munkahelyteremtésre, a teljes foglalkoztatas utjaban allo akada-
lyok kezelésére iranyuld keynesi elvek alkalmazasa. Keynes az 1929-1933. évi nagy
gazdasagi valsag példajan megmutatta, hogy a gazdasagban a klasszikus kozgazda-
sagtan altal korabban feltart és kdzéppontba allitott dnkorrekcids mechanizmusok
nem elegendéek. A klasszikus tanitas szerint a kamat rugalmas alakulasa biztositja
a megtakaritasok és a beruhdzasok egyensulyat.’ Keynes err6l réviden azt tartotta
fontosnak, hogy ez az egyenstly barmilyen kamatszinten létrejon, de 6t magat csak
az az egyensuly érdekli, amely a teljes foglalkoztatast biztositja. A gazdasagban
ez az egyensuly csak allami beavatkozas Utjan biztosithatd, mert az dnkorrekcios
mechanizmusok recessziohoz vezethetnek. Ezek elkeriilésére koltségvetési kiadasok
vallalasara van sziikség annak érdekében, hogy a visszaesés soran kiesé keresletet
potoljak. Azt remélve, hogy a ndvekedés beindulasaval, a fellendiiléssel majd csok-
kenteni lehet a recesszio idején felhalmozott addssdgot. A gazdasagpolitikat ekkor a
fiskalis eszkozok széles korti alkalmazasa jellemezte.

Az 1970-es években bekovetkezett recesszid idején azonban ez a gyakorlat ku-
darcot vallott. A kiadasok novelése az inflaciot fokozta, a munkanélkiiliség pedig
magas szinten maradt, mivel a gazdasag stagnalt (stagflacid). Erre a problémara a
keynesi recept nem tudott megoldast adni, de a klasszikus tanitdshoz vald visszaté-
rés sem, mivel ez is azt feltételezte, hogy a munkanélkiiliség és az inflacié kozott ne-

! The covid-19 pandemic is forcing a rethink in macroeconomics, Jul 25th 2020: https:/www.
economist.com/briefing/2020/07/25/the-covid-19-pandemic-is-forcing-a-rethink-in-macroeconomics

2 Frdekes egybeesés a mai helyzettel, hogy az I. vilaghabor(i utani spanyolnatha-vilagjarvany
hatasaival és kovetkezményeivel parhuzamba hozhato az az elméleti megujulasi igény, ami teret enge-
dett ennek a valtozasnak egy olyan tudomanyos kozegben, amelyet a kdzgazdasagtanban a klasszikus
iskolak uraltak.

3 A hagyomanyos felfogast urald kamatelméletek kritikajat mutattuk be az Abel & Lehmann
(2019) és Abel et al. (2018) irdsokban.
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gativ korrelacid van, mert a munkanélkiiliség novekedése a keresletet is visszafogja.
Milton Friedman monetarizmusa 01j megkozelitést javasolt, amelyet az 1980-as évek
soran a Paul Volcker vezette Fed sikerrel alkalmazott. A modszer egyszerii volt, a
pénzmennyiség korlatozasa az inflacio letorésére bevalt. Az inflacio, amely 14,8 sza-
zalékos volt 1980 marciusaban, 1983-ra 3 szazalék ala esett. A kamatot emelték,
1981 juniusaban mar 20 szazalék volt a mértéke. Igaz, hogy ez mély recessziohoz és
10 szazalékot meghaladd munkanélkiiliséghez vezetett. Emiatt rovid életii volt ez a
kisérlet. A friedmani monetaris politika alkalmazasa a gyakorlatban megbukott, de
az elméletet hosszl ideig uralta. Az elmélet kitartdsa e megkozelités mellett azzal
menthetd, hogy a gyakorlati kudarc nem volt meglepd. Elére tudtak e politika al-
kalmazasanak kovetkezményeit, de vallaltak, mert azt vallottak, hogy az alacsony
és stabil arak biztositasa fontosabb a gazdasag hatékony mikddtetéséhez, mint a
munkanélkiiliség novekedésének megeldzése. Azt vallottak, hogy fel kell hagyni a
jovedelmi egyenlétlenségek mérséklésére alkalmazott €s gyakran a rovid tava haté-
konysagot ront6 allami beavatkozassal. A friedmani kisérlet bukasa ellenére a mo-
netaris politikaban ezutan is hosszu ideig ebben az elméleti keretben gondolkodtak.
A gazdasagpolitikat a fiskdlis eszk6zok kordaban tartdsa érdekében egyre inkabb a
monetaris eszkdzok hataroztak meg. Az 1990-es években a keynesi elvek némelyi-
két beemelve kialakult egy 0j konszenzus. A gazdasagpolitikat a neoklasszikus is-
kola alapjaira épitve tovabbra is a stabilan alacsony inflaci6 elérése végett alkalmaz-
tak, de mar lehetség nyilt ezekben a recesszids iddszakokban a munkanélkiiliség
mérséklése érdekében hozott intézkedésekre is. A monetaris politikdban felhagytak
a pénzmennyiség szabalyozasaval, helyette a rovid tava kamatok alakitdsara 6ssz-
pontosult a figyelem (Abel, 2019). A globalis pénziigyi valsagra a monetaris politika
a kamatok gyors csokkentésével reagalt. A jegybanki alapkamat hamar a nulla szint
kozelébe kertilt, ami egyfajta korlatot jelent. A tovabbra is sziikségesnek itélt lazitas
biztositasa érdekében a mennyiségi lazitas eszkozeihez folyamodtak a jegybankok
(Fiebiger & Lavoie, 2020). A 2007-2008. évi globalis pénziigyi valsagot hosszu
stagnalas és lassu fellendiilés kovette. A gazdasagpolitika hagyomanyos monetaris
politikai eszkozei nem voltak hatasosak a recesszidobdl valo kilabalas gyorsitasara, és
egyre inkabb nyilvanvalova valt, hogy ebben a helyzetben a koltségvetés eszkozeire
kellene tamaszkodni. A Covid—19 virusvalsag kdvetkezményei nyoman ez a nézet
gyorsan el6térbe kertilt, és széles korben elfogadtak. Egy paradigmavaltas tanui le-
hetiink ismét, de most nem arr6l van sz6, hogy a monetaris politikaval szemben
ismét a keynesi fiskalis szempontok keriilnének eltérbe, hanem inkabb arrol, hogy
egy Uj pénzelmélet keretében a monetaris és a fiskalis szempontok egyarant fon-

93



Abel Istvan

tos szerepet jatszanak. Leegyszeriisitve, a monetaris politika a kamatok alacsonyan
tartasan 6rkodik, és ezzel szolgalja a fiskalis intézkedések érvényesiilését. Ez nagy
kiilonbség a 2000-es években elterjedt gyakorlattal szemben, amikor a monetaris
politika a kamatok emelésével igyekezett neheziteni a koltségvetés finanszirozasat
¢és visszafogni a kormanyzatok talkoltési hajlaméabol fakado deficitet. A fiskalis po-
litika korlatok kdzé szoritva nem volt képes érdemben tamogatni a recesszidobodl vald
kilabalast. A monetaris politika ugyanakkor 6nmagaban nem volt eléggé sikeres a
konjunktura élénkitésében, ebben a fiskalis politikara kellett volna tamaszkodni. Je-
lenleg a fiskalis expanzidt az inflacio6 tartsan alacsony szintje lehetévé teszi. Ebbe
a helyzetbe robbant be Stephanie Kelton konyve, amely ilyen koriilmények kozott
egyenesen kivanatosnak allitja be a deficitet.

A koltségvetési deficit mitosza

Erdekes ismertetést kozol Kelton konyvérél Pogatsa (2020), kiemelve, hogy a
kényv a modern monetaris elmélet (MMT) alapgondolatait mutatja be. Ebben az
irdsban én is ebbdl indulok ki, és azt értékelem, hogy a modern monetaris elmé-
let mivel jarulhat hozza a makrookonémia megujitasahoz. Kelton kdnyve nagy si-
ker lett, amihez a téma aktualitasa mellett az is hozzajarul, hogy egy jol felépitett
polemikus irds, amely tobb paradoxon formdjaban, a szerzd altal mitosznak neve-
zett, altalanosan elfogadott allitast cafolva litkozteti nézeteit a hagyomanyos elmé-
let alapelveivel, megallapitasaival. A vita izgalmas, ugyanakkor némileg egyoldalt
értelmezést sugall, ami szinte provokalja az olvasot kifogasok és ellenvélemények
megfogalmazisara. A téma irant felkeltett nagy figyelmet jelzi, hogy a koényvrol
szamos ismertetés jelent meg folydiratokban, de nagy hirii napilapok, igy a Finan-
cial Times,* a New York Times,* a Wall Street Journal® és mas rangos médiumok is
foglalkoztak vele.

4 Financial Times: Jackson (2020).
> New York Times: Kelton (2020b).
® Wall Street Journal: Cochrane (2020).

94



A gazdasagpolitika Gjragondoldsa és a valsag

Hat fejezetben hat mitosz lerombolasa

a) A kéltségvetési deficitnek nincsen finanszirozdasi korldtja

Kelton konyvének els6 fejezete azt a nézetet tamadja, hogy a kéltségvetési kor-
lat a kormanyokra éppen ugy vonatkozik, mint a maganszektorra, a haztartdsokra
vagy a vallalatokra. Mig szerinte az utobbiak csak azt tudjak elkolteni, ami a szam-
lajukon van, addig a koltségvetés megteheti, hogy elészor kolt, és csak utana szed
adot (Kelton, 2020a:24). Sét, elvileg mindig ez torténik, mivel a koltségvetési kiadas
(hiany) hozza forgalomba a pénzt. Eppen az adofizetés kényszere kolcsonoz értéket
a pénznek. Az allam éaltal forgalomba hozott papirpénz (6nmagéaban értéket nem
jelentd fedezet nélkiili pénz — fiat money) éppen attol valik vonzoéva a maganszek-
tor szamara, hogy ebben kénytelen adot fizetni. Mivel mindenki fizet adot, igy ez
az eszkoz altaldnosan elfogadotta valik. Tehat mitosz, hogy az allamra ugyanolyan
koltségvetési korlat vonatkozna, mint a haztartdsra, hogy elébb kell megszereznie
azt, amit elkdlt. Az adllam nyomtathat pénzt, a haztartas nem.

Ez az allitas meggy6z06, de nagyon leegyszeriisitd, emiatt sokan Kelton kony-
vének mar az indit6 allitdsaval kapcsolatban is kifogdsokat fogalmaznak meg. Sot,
Kelton még azt is hangstlyozza, hogy a koltségvetés elobb kolt, ezzel hozza forga-
lomba a pénzt, és csak utdna addztat, ami a pénz megsziinését jelenti, a korabban
teremtett pénzt igy vonja ki a forgalombol. Eleve megtévesztd, hogy ez a megfogal-
mazas azt sugallja: a koltségvetés anélkiil kdlthet, hogy a szamlajan pénz lenne. Ez
természetesen nem igaz, a koltségvetés is csak azt tudja atutalni, ami a szamléjan
van. Az igaz, hogy a koltségvetés képes pénzt teremteni, igy képes ndvelni ezen ke-
resztiil a szamlajan levo egyenleget anélkiil, hogy elébb az adokat kellene beszednie.
A pénzteremtés folyamata azonban a gazdasag intézményi jellemzdit tiikrozi, és
szigorilan szabalyozott szamviteli eléirdsok keretében torténik, ami természetesen
a koltségvetésre nézve is érvényes. Amig a mai intézményi jellemzok és szabalyok
érvényesek, addig ez sok szempontbol korlatot jelenthet.

A modern monetaris elmélet a pénzteremtéssel kapcsolatban az endogén pénz-
elméletre épiil. Errol részletes képet ad Abel et al. (2016) irasa. Talan meglepd, de
az endogén pénzelmélet nem azt hangsulyozza, hogy a pénzt az allam teremti. Elfo-
gadja, hogy a hagyomanyos elméletben a hangstly ezen az allami pénzteremtésen
van, de bemutatja, hogy ezen az Uton az un. kiilsé pénz jon létre. Mennyiségének
valtozasat a koltségvetési hiany alapvetden korlatozza. A gazdasag szempontjabol
ennél fontosabb szerepet jatszik az un. belso pénz, amely a bankok hitelnyujtasa-
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val keriil forgalomba és a hitelek visszafizetésével sziinik meg. Ezt nevezik szdm-
lapénznek. Az endogén pénzteremtés esetében két fontos elemet ki kell emelni. Az
egyik az, hogy a bank csak sajat igyfelének nyujt hitelt, amit a nala vezetett folyo-
szdmlan ir jova. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy a banknak nincsen sziiksége
ehhez eldzdleg betétet gylijteni, mert a hitelt finanszirozo betét ezzel a jovairassal
keletkezik. A masik fontos jellemz6 az, hogy az endogén pénzelmélet elveti a ban-
kokat pénzkdzvetité szerepben értelmezé megkozelitéseket, aminek messzemend
kovetkezményei vannak a monetaris politika elméleti kereteire nézve. A hitelfelvevd
tovabbutalhatja az igy szerzett pénzt, de ez a pénz valamely mas bankhoz kertiil,
vagyis a bankrendszer szintjén ez nem szlinik meg. A pénz a hitel visszafizetésével
sziinik meg. A pénzforgalom szempontjabol nincsen kiilonbség, hogy a zsebiinkben
vagy a szdmlankon 1év6 pénz melyik uton keriilt forgalomba, tehat ilyen értelemben
nincsen kiillonbség a kiilsd és a belsé pénz kdzott. A modern gazdasdgban azonban
a pénz 95 szazaléka belsé pénz, melynek mennyiségét a piac a konjunktara alaku-
lasatol fliggden alakitja. Akkor van baj, ha a konjunktira olyan iranyt vesz, hogy a
maganszektor tomegesen kénytelen az addssagat leépiteni, a hiteleit visszafizetni.
Ekkor a pénzmennyiség gyorsan zsugorodhat, lavinaszeriien rontva a konjunktura-
lis kilatasokat. Ezt tapasztaltuk a 2007-2008. évi globalis pénziigyi valsag idején,
és fél6, hogy most is hasonld vagy rosszabb kovetkezhet be a koronavirus-jarvany
altal kivaltott valsag nyoman. A konjunktura élénkitésére a keynesi recept, a kolt-
ségvetési beavatkozas a kézenfekvd. A baj ezzel az, hogy a koltségvetési szabalyok
¢s a miikodési rend meglehetdsen szigort korlatokat érvényesit, igy reménytelennek
latszik, hogy a forgalomban hozzavetdleg 5 szazalékos sulyt képviseld kiils6 pénz
olyan gyorsan tudjon boviilni, hogy a 95 szazalékos sulyu belsé pénz zsugorodasat
ellenstilyozza. Kelton erre javasolja megolddsként a koltségvetési korlat melldzését.

b) A kéltségvetési kiadas valodi korlatja az inflaciora gyakorolt hatads

A masodik fejezet azt a mitoszt rombolja le, hogy a deficit mindig mértéktelen és
indokolatlan koltekezést jelentene. Kelton szerint a deficit vallaldsa a mai helyzetben
indokolt, és az eréforrasok hatékony kihasznaldsahoz, mindenekeldtt a foglalkozta-
tas fenntartasahoz nélkiilozhetetleniil sziikséges. A deficit mértéke csak akkor lenne
tulzott, ha a gazdasdag novekedése erdforraskorlatokba iitkozne, és emiatt a deficit
inflaciot gerjesztene. A kés6bbiekben még visszatérek arra a kérdésre, hogy a defi-
citnek ebben a felfogasban nincs finanszirozasi, de van realgazdasagi korlatja. Ebben
a fejezetben Kelton ezek koziil csak az inflaciot emliti, és ennek kiemelt jelentéséget
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tulajdonit. De ehhez érdemes megemliteni és hozzatenni tobb mas mutatdt, amelyek
Osszességében olyan realgazdasagi korlatot jeleznek, ami az eréforras-kihasznalas
fesziiltségeire utalhat. Ilyen az arfolyam, a kapacitasok kihasznaltsaga, a munka-
nélkiiliség és a kereskedelmi mérleg egyenlege. Ez a felsorolas nem teljes, de talan
érzékelteti, hogy bar elfogadhatjuk Kelton szandékat a koltségvetési deficit adott
esetben indokoltnak és sziikségesnek tekinthetd vallalasaval kapcsolatban, mégis jo-
gos ellenérzést kelthet ennek egyoldalu beallitasa. A korlatok inflaciora valo leegy-
szer(Usitése olyan aktualizalo torekvés, ami a jelen koriilmények kozott kétségkiviil
hangzatos allitds megfogalmazasat jelenti, mitoszként beallitva a deficittel szemben
felhozhato érveket. Ezek k6zott szdmos felvetés valoban mitosz, ugyanakkor Kelton
leegyszeriisitd megkozelitése, bar kétségteleniil hatasos megfogalmazas, utat nyit
olyan egyoldali értelmezéseknek, amelyek feleslegesen valtanak ki ellenkezést a
kétkeddk korében. gy valdjaban nem novelik, hanem csokkentik a f6 érv meggy6z6
erejét.

¢) A koltségvetési deficit nem terheli a jovo generdcioit

A konyv harmadik fejezete azt a mitoszt cdafolja, hogy a mai deficit a jovo gene-
racioit terheli majd. Legfontosabb megallapitasa az, hogy amennyiben a koltségve-
tés mai kiadasa hozzajarul a vagyon novekedéséhez, addig nem szegényiti, hanem
gazdagitja a jové generaciot. Ez is attdl fligg tehat, hogy a koltségvetési pénzek fel-
hasznalasa mennyire észszeri és indokolt.

d) A deficitfinanszirozds nem szoritja ki a maganszektort

A negyedik mitosz az, hogy a koltségvetési deficit kiszoritjia a vallalatokat a
beruhazasok finanszirozasabol és a ndvekedésbdl. A konyv negyedik fejezetében
Kelton azt mutatja be, hogy éppen ellenkezdleg, a koltségvetés koltekezése utjan
stimulalt gazdasag 0j novekedési lehetdségeket nyit a maganvallalatok szamara
(Kelton, 2020a:96).

A koltségvetési kiadas ugyanis a maganszektor szamara bevétel. Szamviteli azo-
nossag, hogy amennyiben a koltségvetés deficites, akkor a maganszektornak (mas
jovedelemtulajdonosnak) tobblete kell, hogy legyen. A pénzaramlasok Godley tab-
lazataiban abrazolt 6sszefiiggéseit 0sszevontan mutatja be Keen (2020), aki a gazda-
sagot harom szektorra bontva elemzi. A harom szektor a kdvetkez6: a kdzponti bank
és a koltségvetés dsszevont kormanyzati szektora, a bankszektor és a maganszektor
(lakossag és a vallalatok 6sszevontan). Emellett kiilon megjeleniti a maganszektor
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¢és a bankszektor dsszevont mérlegét, amit nem kormanyzati szektornak, valamint a
kormanyzati szektor és a maganszektor 6sszevont mérlegét, amit nem bankszektor-
nak nevez. Az 6sszevont abrazolasban vilagosan latszik, hogy a kormanyzati szektor
deficitje csak ugy johet létre, ha a nem kormdnyzati szektornak azonos mértékii
tobblete van. A hagyomdanyos érvelés sem kételkedik a szamviteli azonossagokban,
de ugy tartja, hogy a koltségvetési deficit a kiilfold szamara jelent tobbletet, vagyis
fizetésimérleg-deficittel jar (ikerdeficit). Ez az érv persze nem mas, mint amit korab-
ban mar érintettiink. Ha a koltségvetés a belfoldi foglalkoztatast élénkiti, akkor a
keresletet nagyobb valosziniiséggel belfoldi kinalatbol fogjak kielégiteni, és ez nem
okoz automatikusan importtobbletet. Vagyis a koltségvetési programok észszeriisé-
ge vagy annak hianya befolyasolhatja, hogy a tobbletkereslet belfoldi keresletre vagy
importra iranyul-e.

e) A kiilkereskedelmi deficit nem fiiggéséget, hanem fogyasztasi tobbletet jelent

Az otédik fejezet foglalkozik a kiilkereskedelem egyenlegével. Eddig az érvelés
zart gazdasagra vonatkozott. Az USA kereskedelmi deficitje sokakat nyugtalanit, de
Kelton szerint ezt ugy kell értelmezni, hogy az amerikaiak arutébbletet élvezhetnek,
tobbet fogyaszthatnak, mint amennyit megtermelnek. Ennek ara az, hogy dollarral
fizetnek a tobbletfogyasztasért is, mint ahogy azt teszik altalaban a boltban. A dollar
eldallitdsa azonban sokkal kevesebbe keriil, mint az érte megszerzett aruk eléalli-
tasa. Kiilonodsen igaz ez, ha szamlaelszdmolasokrol van sz6, mint altaldban, amikor
nem is kell kinyomtatni és szallitani a fizetséget, pusztan jovairjak azt a bankok
elektronikusan a szamlakon. Nevetségessé tett mitoszként megfogalmazva ez az érv
is meggy6zo0.

f) A szocidlis és infrastrukturdlis kiaddasok nem jelentenek fenntarthatatlan
finanszirozast

A hatodik fejezetben Kelton levonja a kovetkeztetést abbol, hogy az USA kolt-
ségvetésikiadas-novelése nem fenyeget allamcsdddel. Ha ugyanis az allami pénz-
teremtésnek csak az inflacié allithat korlatot, akkor a jelenlegi globalis gazdasagi
tendencidk alapjan nyugodtan mondhatjuk, hogy a tarsadalombiztositisra és az
egészségiigyre forditott allami kiadasok sem fenyegetnek ezzel. Vagyis téves mitosz
az az allitas, hogy az ezekre forditott 6sszegek novelése kéltségvetésiadossag-val-
saggal fenyegetne. A szocialis kiadasok ndvekedése azonban kisebb eséllyel jarulna
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hozz4 a gazdasag erdforrasainak kihasznalasahoz, igy novekedési vagy foglalkoz-
tatasi hatasa és ezen keresztiil a jovobeli koltségvetési bevételek ndveléséhez valo
hozzajarulasa alacsony lehet. Emiatt az ilyen javaslatok ellenzdi az adonévelési ha-
tastol tartanak. Kelton ezt az adondvelést a kozszolgaltatasok foglalkoztatast noveld
hataséval indokolja.

A hetedik és nyolcadik fejezet tovabb folytatja a hatodik gondolatmenetét, és
az oktatasi és az infrastrukturalis kiadasok novelése mellett szall sikra, valamint
hangsulyozza, hogy amig a koltségvetési hiany ndvelése nem okoz inflaciot, a
klimavaltozas kihivéasaira vald felkésziilésre, a gazdasag zolditésére iranyuld allami
szerepvallalas eloddzasa hibas politika. A gazdasagi konjunktura befolyasolasara
¢és a tarsadalmi igazsagossag érdekében a legfontosabb mégis a munkalehetéségek
biztositasa (job guarantee). Ez azt jelenti, hogy az allam recesszi6 idején elsésorban
a kozszolgaltatasok €s az ellatas teriiletén foglalkoztatasi lehetoségeket biztositva
ellenstlyozna a visszaesés kovetkezményeit, és azutan vonulna ki ebbdl iddlege-
sen, hogy a gazdasagi novekedés helyreallt. Meg kell itt jegyezni, hogy az MMT
ezt a megkdzelitést tartja célszeriinek, szemben mas, az alapjovedelemhez hasonlo
javaslatokkal. Az alapjovedelem kapcsan az MMT azt vallja, hogy a mai bonyolult
¢és egyenl6tlen tarsadalmi juttatds Osszevonasat és egyszerlibb, ugyanakkor igazsa-
gosabb kezelését tenné lehet6vé az alapjovedelem bevezetése, de ezt nem ruhazna fel
konjunkturaszabalyozé funkciokkal.

Kételyek, valaszra varé kérdések

Nos, Kelton konyvének a deficittel kapcsolatos mitoszrombolasa kapcsan a ké-
telkeddkben, akik a hagyomanyos makrodkondmiat tanultak meg jol, szamos kér-
dés felmeriil, aminek hangot is adnak. Ezek koziil talan a legfontosabb, hogy vajon
minden kormany batran koltekezhet-e, remélve, hogy az altala teremtett pénzzel ez
finanszirozhat6? Erre Kelton (és az MMT) valasza az, hogy nem, ugyanis csak azon
orszagok esetében igaz ez, amelyek az addssaguk finanszirozdsadban szuverének,
vagyis amelyeknek a pénzét mindenki elfogadja. Mihelyt ebben nehézség adddna,
az adossag novekedése is falba {itkdzne, és tovabb mar nem lenne érvényes a fent
kimondott tétel, miszerint a deficit valojaban szabadon hasznalhaté arutdbbletet je-
lent, amitdl nem kell félni, inkdbb oriilni lehet neki. A deficit addssagot ndvel, ami
utan kamatot kell fizetni. De a kamatot is dollarban fizetik, tehat ez sem kell, hogy
visszatartson barkit Amerikaban a kiilfoldi termékek fogyasztasatol. Mely orszagok
¢élvezik ezt a kivaltsagot? A kozvélekedés szerint ilyen orszag az USA, Ausztralia,
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Japan és az Egyesiilt Kiralysag, és még sok més orszag (Kelton, 2020a:19). Erdekes
moédon Kanada is ide sorolhat6, sét talan még inkabb, mint az USA, bar nem a kana-
dai dollar nemzetkdzi pozicidi miatt, hanem a pénziigyi rendszer és a jegybank lik-
viditaskezelési gyakorlata okan. Kanaddban a kliringrendszer napi mikodési gya-
korlata kozel all az MMT altal feltételezett jellemzokhoz (Lavoie, 2010, 2019). Ezt a
kivaltsagot viszont konnyi elvesziteni. Mihelyt a kormany olyan gazdasagpolitikat
folytat, amely kételyeket tamaszt a pénzével kapcsolatban, maris megrendiilhet a bi-
zalom, ami e kivaltsag alapja. Tehat gondolhatjuk, hogy bizonyos mértékben szinte
barmely orszag élhet ezzel a kivéltsaggal, mindez csak mérték kérdése. Mindaddig,
amig sajat szuverén kibocsatasu valutdjaban adosodik el az orszag, ennek az elado-
sodasnak nincsen csédkockazata, mert sajat valutaban az addssagszolgalatnak sin-
csen gyakorlati akadalya. Igazabol azonban ez sem garancia, mert a sajat valutdban
torténd eladosodas is jelenthet kiilfoldiek kezében 1évd addssagot, és az 6 bizalmuk
konnyen elveszithetd, vagyis adott esetben a spekulativ tigyleteiket gyorsan fel tud-
jak szamolni.

Ha mar itt tartunk, ebbdl a szempontbodl a belfoldiek kezében felhalmozodott
adossag sem sokban kiilonbozik, mert a belfoldi befektetok bizalmat is meg kell
szolgalni. Kelton erre azt mondja, hogy ha a maganszektor szabadulni akar az al-
lamkotvénytdl, akkor a jegybank akar az egész allamaddssagot felvasarolhatja. Ek-
kor nem torténik mas, mint az ados helyén az allam helyett a jegybank jelenik meg
szdmlatulajdonosként, az allampapiroktol szabaduld maganszektornal pedig meg-
jelenik a pénz. Vagyis a forgalomban 1évé pénz mennyisége ennyivel novekszik.
Ez az eredmény ugy is létrejohet, hogy az allami deficit (adossagnovekedés) révén
teremtett kiils6 pénz ugy keriil a forgalomba, hogy példaul a jegybank vasarolja meg
az allampapirokat kozvetleniil az 4llamtdl a jegybank altal nyomtatott pénzért, vagy
az allam foly6szamléjan (koltségvetési egyszamla) torténd jovairassal. Ezt a pénzt a
koltségvetés a kiadasai soran elkolti, és a pénz akkor keriil a forgalomba, amikor a
maganszektor valamelyik szerepldjének szamlajara keriil, és 6 azt felhasznalja.

Kelton e kijelentése arrol, hogy a jegybank vésarolja fel az 6sszes allampapirt,
kétségteleniil megdobbentd. Megdobbentd, mert valdban igaz, ha a jegybankot az
allam részeként nézve a tranzakciok végeredményét tekintjiik csak, vagyis abban az
esetben, ha a jegybank és a koltségvetés szamlait 6sszevontan kezeljiik. De sokan
joggal azért is megiitkdzhetnek ezen az allitdson, mert a mai modern gazdasagok-
ban ez tobb attételen keresztiill megvalosuld folyamatot érint, és az e 1épéseket sza-
balyoz6 szamviteli elszdmolasi elvek és koltségvetési szabalyok kifejezetten tiltjak
azt, hogy a jegybank kozvetleniil (egy 1épésben, ahogy az MMT &sszevontan nézi
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ezt) az allamot finanszirozza, vagyis az 0sszevont kezeléssel adodott kép mogott
feltételezett finanszirozasi 1épés a valosagban kizart. Kelton kijelentése olyan értel-
mezést sugall, amelyhez meg kellene valtoztatni a gyakorlatot meghatarozé elveket
¢és szabalyokat.

Ha a jegybank a nala 1év6 allamkotvényeket eladja a maganszektor valamelyik
szerepldjének, akkor a korabban teremtett pénzt kivonja a forgalombdl, de a kdtvény
Uj tulajdonosa a maganszektorban barmikor eladhatja papirjait, hogy adott esetben
pénzéhez juthasson és vasaroljon, vagy szamlajan azt jovairassa. Kelton dsszevont
értelmezése szerint ez a tranzakcid portfolidatrendezés, a maganszektor készpénz
(betét) és kotvény ardnya valtozik, de ettdl onmagaban nem valtoznak a vasarlasi
szokasok, vagyis ennek nincsen inflacios hatasa. Ezt az allitasat sokan hasonlokép-
pen hitetlenkedve fogadjak, és ezek kozott az MM T-vel szimpatizalok koziil is so-
kan a korlatokat hangsulyozzak. A koltségvetési deficit nyoman teremtett kiilsé pénz
mennyiségének mindaddig nincs korlatja, amig az allamadossag névekedése nem
jar a gazdasag egyensulyanak felborulasaval, amit példaul az inflacié elszabadulasa
jelez. Igazaban Kelton maga is igy gondolja (1asd a mdsodik mitosz kapcsan: ,,a kolt-
ségvetési koltekezés addig nem tulzott, amig nem okoz inflaciot™).

A legfontosabb kommunikacios lizenetek (a mitoszok megkérddjelezése)
kozérthetdé megfogalmazasa érdekében a szakmai részletek konzekvens feltarasaval,
az apromunka elvégzésével a szerzé szamos esetben ados maradt. Kelton nagyvona-
ltan és leegyszertiisitve kezeli példaul a koltségvetés, a jegybank és a maganszektor
finanszirozasi kapcsolatait. Kijelentései akkor tekinthet6k megalapozottnak és igaz-
nak, ha a jegybankot és a koltségvetést 0sszevontan vessziik, vagyis ahogy korabban
emlitettiik, a jegybankot az allam részének tekintjiik, és a koltségvetés és a jegybank
mérlegét sszevonjuk. Ez azt jelentené, hogy a jegybank lényegében a koltségvetés
része, amely a finanszirozast bonyolitja. Ilyen jegybank azonban a modern vilag-
ban nem létezik, s6t a politikai kockazatok miatt egyenesen tiltott, hogy a jegybank
kozvetleniil finanszirozza a koltségvetést. A koltségvetés ujonnan kibocsatott kot-
vényeit tehat nem automatikusan a jegybank véasarolja meg, hanem a maganszektor.
A jegybanknak természetesen van lehetsége a pénziigyi szabalyozason keresztiil
befolyasolni a maganszektor befektetési dontéseit, de ez nem direkt beavatkozast
jelent. A jegybank ugyanakkor szabadon vasarolhatja a maganszektortol az allampa-
pirokat, és ha a jegybankot és a koltségvetést egy Osszevont mérlegben irjuk fel, ak-
kor tobb tranzakcios 1épést 6sszevonva ez Ggy tiinik, mintha a koltségvetéstdl venné
azokat. Csak az is fontos, hogy ez nem egy Iépésben torténik a valésagban, hanem
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legalabb kettoben.” Ha 6sszevontan vessziik, akkor Kelton meglep6 kijelentései iga-
zak, de a valdsagban ehhez hozza kell tenni, hogy az altala lerdviditett és 6sszevont
tranzakcios mechanizmus a valosagban nem igy mikodik. Gazdasagpolitikai javas-
latait, legyenek azok barmennyire meggy6zdek vagy meglepdek, csak akkor lehet
a gyakorlatban alkalmazni, ha a gazdasag miikodési mechanizmusait meghatarozé
szabalyrendszert és elszamolasi kereteket erre alkalmassa tessziik.

Ha azt gondoljuk, hogy majdnem minden orszag élhet a finanszirozas szempont-
jabol korlatlan deficit kivaltsagaval, csak mérték kérdése a dolog, akkor az is felme-
riilhet, hogy az USA vagy a masik néhany kivaltsagos orszag, amely batran ¢s szinte
korlatlanul élhetne ezzel, elveszitheti-e ezt a kivaltsagot. A valasz az, hogy igen, és
ezt Kelton is elismeri. A nemzetkozi pénzpiacok szamara hiteltelen gazdasagpoliti-
ka az USA esetében is ilyen kovetkezményekkel jarhat.

Osszefoglalas

Kelton konyve kettds szemléletvaltast hozott a koltségvetési deficit és a gazda-
sagpolitika 0sszefliggésében. El6szor is meggydzden bizonyitotta, hogy a koltségve-
tési eszkozokkel hatékonyabban lehet a gazdasagi ingadozasokat befolyasolni, mint
a monetaris politikdval. A monetéris politika nem alkalmas a konjunkturalis ciklu-
sok kezelésére. A masik szemléletformald hozzajarulasa a gazdasagpolitikai vitak-
hoz az, hogy bemutatja: a gazdasagpolitika koltségvetést érintd intézkedései kozotti
valasztas nem kozgazdasagi, hanem politikai kérdés. A politikai preferenciak hata-
rozzak meg, hogy mire és mennyit kolt az allam. Ebben a konzervativ és a liberalis,
a jobb- vagy a baloldali megkdzelités kozgazdasagilag egyarant indokolhatd vagy
kifogasolhatd (Kelton, 2020:235). Despain (2020) ezzel kapcsolatban jegyzi meg,
hogy barki tokéletesen egyetérthet Kelton kdzgazdasagi érvelésével, még akkor is,
ha egyetlen gazdasagpolitikai javaslatat sem tartana elfogadhatonak.

Kelton kényve minden egyoldaliisaga ellenére nagyon fontos véltozast hozott
azzal, hogy bebizonyitotta: a koltségvetési kiadasokat érintd politikai diskurzus-

7 A kliringmechanizmus miikodését mérlegosszefiiggéseken keresztiil mutatja be Lavoie (2013),
¢s alaposan elemzi a dont6 elvi eltéréseket a kozott, hogy a jegybank egy vagy tobb 1épésben vesz-e
részt a koltségvetési kotvények kibocsatasan keresztiil végbemend pénzteremtésben. E megkozelités
vilagosan bizonyitja, hogy bar a végeredmény a mérlegek 9sszevondsa utan ugyanaz, mégis teljesen
mas gazdasagi miikodés all a hattérben. Ezzel szemlélteti, hogy a Kelton altal képviselt leegyszerisito
kép a végeredményt tekintve dsszerakhatd, a valdésagban jelenleg megtalalhatd gazdasagok pénziigyi
(kliring-) rendszere azonban nem igy miikodik. A hangzatos kijelentések igy a valosagos gazdasagokra
nehezen huzhatok ra.
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ban a héja vagy galamb megkiilonboztetésnek nincsen értelme. Meggydzden alata-
masztotta, hogy az allami kiadasoknak koltségvetési finanszirozasi korlatja nincsen,
ehelyett realgazdasagi korlatok vannak, és ha ezeket a korlatokat figyelmen kiviil
hagyjak, akkor a gazdasdg miikodésében zavarok keletkeznek, ami inflaciohoz ve-
zet. Kelton fontos eredménye az is, hogy a koltségvetés kapcsan nem a hiany nagysa-
gaval kellene érvelni €s azt misztifikalni, hanem azt kell vilagosan mérlegelni, hogy
milyen kiadasi programokat finanszirozzunk.

Abel Istvan
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Koszonetnyilvanitas
A jogszabaly adta lehetdségekkel élve sokan utaltak at 2019. évi
személyi jovedelemadojuk 1 szazalékat a Kopint Konjunktura Kuta-
tasi Alapitvany javara.

A kapott 6sszeg 40 875 forint.

Koszonetet mondunk mindazoknak, akik Alapitvanyunkat tAmo-
gatéasra érdemesitették.

Az Alapitvany kuratoriuma
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