3. FEJEZET

Jelenlegi pénziigyi rendszer hibadi

Az elsé két fejezetben Uj megkdzelitésben mutattuk be a pénzigyi rendszer
miikédését. A pénzlgyi rendszer mikoédésének ujragondoldasa ugyanakkor
csak egy eszkdz; amint megismerjik a jelenlegi pénzlgyi rendszer valédi
arcdt, ugy annak hibdi kézenfekvévé valnak. Ekkor a nehézséget mar
nem egy-egy hiba azonositdsa, hanem a sok jelentés hiba feldolgozdasa
és rendszerezése jelenti.

A jelenlegi pénzlgyi rendszernek kézel husz jelentés hibdjat azonositjuk.
Elég hihetetlenll hangzik, de — latni fogjuk, hogy - ezek egyike sem elha-
nyagolhaté. Mig egyes hibdk dltaldanosan jelen vannak a rendszerben, addig
mds hibdk csak bizonyos idészakokban vagy orszagokban meghatdrozék.
A hibdk ugyanakkor rendszerezhetdk, négy f6 csoportba sorolhatdk; véguil
pedig az is kideril, hogy ezek 6sszekapcsolédnak, és egy t6rél fakadnak.

A harmadik fejezetben a jelenlegi pénziigyi rendszer legfontosabb hibdit
elemezzik: (1) az érdemtelen pénzdramldasokat, (2) a pénziigyi egyensuly-
talansdgokat, (3) a kockdzatok athdritdsat és (4) a pénzhaszndlat magas
koltségeét.

A bankrendszert
tébbféleképpen lehet
kialakitani, ezek kézdl
a legrosszabb
a jelenlegi.”
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3.1. ERDEMTELEN PENZARAMLASOK

Alegtébb embernek dolgoznia kell annak érdekében, hogy pénzhez jusson.
A szerencsésebbek kordbbi munkajukbdl szerzett pénzekbdl vasdrolt ingat-
lanokat, féldet vagy részvényeket birtokolnak, amelyek passziv jévedelmet
biztositanak szdmukra. Mindez azonban kispdlya. A legvagyonosabbak
nagysdagrendekkel nagyobb 6sszegekre tesznek szert mindenféle valos,
jelen vagy multbéli tényleges ellenszolgdltatas nélkil. Ezt azzal a trikkel
teszik, hogy egyszerlien pénzt teremtenek vagy csoportositanak at ma-
guknak a pénzlgyi rendszeren keresztil.

A jelenlegi pénziigyi rendszer hibdinak elemzését az érdemtelen pénz-
aramldasok vizsgalataval kezdjik. Altaldnossagban érdemtelenség alatt azt
értjik, hogy valamely gazdasdgi szerepld ugy jut pénzhez, hogy cserébe
nem nyujtott tényleges ellenszolgaltatdst masok szamara.

A pénzteremté intézmények feljegyzéseinek, valtozasdnak elemzésével
az érdemtelen pénzdramldsok egy része szdmszer(sithetd. A jelenlegi
pénzigyi rendszer legalabb a GDP 2-4 szdzalékdt csoportositja at évente a
tdrsadalom tébbségétdl a leggazdagabb hdztartasokhoz; részben atfedés-
ben pedig a GDP 1 szdzalékdt a perifériaorszagokbdl a centrumorszagokba.

Az alfejezetben megvizsgdljuk, hogy milyen érdemtelen pénzdramldsok
vannak (1) a jegybanki, (2) a banki és (3) az dllamadéssag-mérlegekben,
végll pedig (4) szdmszerUsitjuk az érdemtelen pénzdramldsok egy részét.

3.1.1. Jegybanki mérleg

A jegybanki mérlegben a legfontosabb érdemtelen pénzaramlds forrdasai:
a devizatartalék-képzés és a devizatartalék-kamatkilénbozet, valamint
a kedvezményes jegybanki hitelnydjtds és eszkdzvasdrlds.

Devizatartalék-képzés

A kulénb6z6 orszagok pénzeinek részben mesterséges ald-félé rendelt-
sége adja a devizatartalékolds alapjat (lasd 6.1. alfejezet). Ez az ald-folé
rendeltség egyfajta pénzigyi kizsakmdnyoldst eredményez a nemzetkézi
térben.

A devizatartalékolds soran a perifériaorszagok jegybankjai a centrum-
orszdgok dllamkétvényeire tesznek szert, amivel szemben jegybankpénzt
teremtenek. Mivel a periféria jegybankjai a centrumorszagok dllamados-
sagat ,tartalékként” haszndljak, ezek az addssagok - dallomanyi szinten
folyamatos megujitdsok mellett—a gyakorlatban lejarat nélkiliek. Viszont
amennyiben egy adéssdgnak nincs lejdrata, az nem is igazi addssag,
legfeljebb egyfajta részesedés.

igy a devizatartalékolds sordn a perifériaorszagok jegybankjai a gyakor-
latban pénzt teremtenek a centrumorszdgok szdmdra. A devizatarta-
Iékolds nyertesei részben a centrumorszdgok dllamai, részben azonban
azok bankjai. A centrumorszdgok bankjai ugyanis szdmlapénzteremtéssel
juthatnak dllamké&tvényekhez, amelyek pedig felhasznalhatok a periféria-
orszagok jegybankpénzeinek megszerzésére.

A devizatartalékolds eredményeképpen végezetil druk dramlanak a
perifériarél a centrumba, cserébe a centrum devizatartalékkal latja el
a perifériat. A dolldr kiemelt szerepe teszi lehetévé, hogy az Egyesult
Allamok, illetve mds centrumorszdagok folyamatosan tébbet importdljanak,
mint amennyit exportdlnak a vildg mas orszagaiba.

2021-ben a globdlis devizatartalékok meghatdrozé része, kézel 60 szdza-
léka dollarban volt; tovabbi kézel 20 szdzalékot tett ki az eurd, és kdzel
5 szdzalékot az angol font (IMF 2021). Egyes orszdgok szinte kizarélag
egyfajta devizat tartalékolnak. Szinte kizdrélag dollart tartalékolnak a
Kozel-Kelet orszagai, Dél-Amerika orszdgai (Braziliat, Chilét és Kolumbiat
leszamitva) és szamos afrikai orszdg; Kézép-Kelet-Eurépa orszagai és a
14 volt afrikai gyarmati orszag pedig kizarélag eurdt tartalékol.

Mds orszdagok tobbféle devizdt (leginkabb dolldrt, eurdt, kisebb mér-
tékben fontot, illetve kinai renminbit) tartalékolnak egyszerre. Az angol
font a legmeghatdrozoébb, de nem kizarélagos deviza a tartalékok kézott
Kanaddban, Chilében és Uj-Zélandon.

A kovetkezd, 28. dbra azt mutatja meg, hogy a tartalékolé orszdgokban
melyik deviza a legjelentdsebb tartalék az IMF kimutatdsa alapjan (2018).
Ugyanez a forrds bemutatja, hogy az orszdgokban mekkora a tovabbi
- azaz a mdsodik, harmadik stb. legmeghatdrozébb - tartalékdevizak
részardnya.

A devizatartalékolas

sordn a periféria-

orszdgok jegybankjai

a gyakorlatban

pénzt teremtenek
a centrumorszdgok

szdmdra.

143



Legfontosabb
tartalékdeviza:

@ usb
® EWR

GBP

28. dbra: Legmeghatdrozébb
tartalékdeviza a vilag

kiilénb6z6 orszagaiban (2017)

Forras: IMF 2018 alapjdan,

modositva

144

NEMZETI PENZ

A devizatartalék-képzés sordn bekdvetkezé mérlegvdltozdsokat a 29.
dbra szemlélteti. A t6bblépéses pénziigyi eseményeket bemutato
abrak (kéztik a 29. dbra) értelmezése némi magyardzatot igényel.
Az abrdn a pénzteremt6 intézmények mérlegeiben bekdvetkezé
vdltozdsokat kévetjiik nyomon.

Minden Gj pénzigyi eseményt elvalasztunk oly médon, hogy megsza-
kitjuk a mérlegek figgéleges vonalait. Az alsé vizszintes vonal alatti
részek a pénzteremtd intézmények zarémeérlegeit tikrézik, amelyek
az dsszes Uj pénzligyi esemény Osszesitett hatdsdara dllnak eld.

A devizatartalékolds elsé |épéseként tehdt a periféria jegybankjai
hazai jegybankpénzt teremtenek a semmibdl, és azt odaadjak a cent-
rumnak. A centrumorszdgok cserébe devizdt, illetve dllamk&tvényt
adnak a periféria jegybankjainak. A kilféldi nagybankok szamdra
atvalthatésdag van az dltaluk teremtett szamlapénz, a jegybankpénz
és az dllamaddssag kozott; igy a gyakorlatban a centrum bankjai
devizajegybankpénzt, sajat maguk dltal teremtett devizaszamlapénzt,
de akdr dllamkétvényt is tudnak adni a periféria jegybankjainak
pénzéért cserébe.

Mdsodik [épésben a centrumorszdgok bankjai ezt a pénzt elkéltik a

periférian: ebbdl vasarolnak valamilyen terméket vagy eszkézt (pél-
ddul privatizdcié sordn). A centrum bankjai azonban nem feltétlendl

maguk vdasdrolnak ebbdl a pénzbdl, hanem dtadjdk azt mas centrum-
orszdg gazdasdgi szerepldinek devizaért cserébe. Osszességében

tehdt a centrumorszdgok elkdltik a perifériaorszdgok jegybankpénzét,
cserébe pedig vasarléerét kapnak -igy ez a pénz bekeril a periféria

gazdasagdba.

29. gbra: Devizatartalék-

3. FEJEZET: JELENLEGI PENZUGY!| RENDSZER HIBAI 3. FEJEZET: JELENLEGI PENZUGYI RENDSZER HIBAI

képzés
Perifériajegybank Perifériagazdasdag Centrum
+ Deviza | + Jegybankpénz (c) + Jegybankpénz | + Deviza
- Jegybankpénz (c) + Jegybankpénz - Jegybankpénz
+ Jegybankpénz (p) - Vasarléerd + Vasarléeré
+ Deviza | + Jegybankpénz (p) + Jegybankpénz + Vasdrléers | + Deviza
- Vasarléers

p = perifériagazdasag
¢ = centrum

KésSbb részletesebben is azonositjuk, hogy a trikk abban van, hogy
a perifériaorszagok folyamatosan tartjak a devizatartalékot, igy az
a gyakorlatban inkdbb egyfajta pénzteremtési eszkéznek tekinthets,
semmint tényleges addssagnak.

A devizatartalék feléplilésének szamos tovdabbi moédja lehetséges.
Elképzelheté ugyanis, hogy a centrumorszdagok bankjai nem kéltik
el azonnal a szdmukra a periféria dltal teremtett jegybankpénzt,
hanem inkdbb kamatoztatjak azt. A periféria pénzének kamato-
zdsa ugyanis jellemzéen magasabb, mint a deviza kamatozdsa.
A kamatktlénbézet kihaszndldsa tébbféleképpen lehetséges.

Az egyik lehet6ség, hogy a centrum bankjai a szadmukra teremtett
periféria-jegybankpénzt a perifériaorszagok jegybankjaiban hagyjak,
és ott kamatoztatjdak; a masik lehetéség, hogy a centrum bankjai
ezt a pénzt kdlcsénadjdk a perifériaorszagok dllamainak, illetve mas
gazdasdgi szerepléknek. A bemutatott valtozatok mellett szintén
lehetséges, hogy a periféria a devizat ajandékba kapja a centrum-
tol, példaul EU-tdmogatds vagy a Vilagbank dltal nydjtott segély
keretében.

NEMZETI PENZ
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A periféria
jegybankjai deviza-
tartalékot tartanak
az egyik oldalon,
ezzel szemben

a masik oldalon hazai
pénzt teremtenek.

A periféria jegy-
bankjai veszteséget
szenvednek el a ketté
kamatkiilonbézetén.
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Devizatartalék-kamatkiilonboézet

Amikor Genfben dolgoztam, tébb devizakereskedé megjegyezte, hogy
mennyire szeretik Magyarorszdgot. llyen orszdgot, ahol ennyire magasan
tartjdk a kamatokat, dltaldaban csak Afrikaban lehet taldlni. Az idészakok
nagy részében vasdrolni kell ezeket a devizdkat, és megnyerni a kamat-
kiilonbozetet. Ennek egyetlen hatranya: ha a fejés tul jol sikerdl, néha a
tehén belepusztul; a deviza leértékelddik.

A periféria jegybankjai devizatartalékot tartanak az egyik oldalon, amelyek
kamatozdsa jellemzéen alacsony; ezzel szemben a mdsik oldalon hazai
pénzt teremtenek, amelynek kamatozdsa jellemz8en magasabb. A perifé-
ria jegybankjai igy veszteséget szenvednek el a kettd kamatkiilénbozetén.

Minél nagyobb a devizatartalék, illetve kapcsolédéan a magasan kama-
tozé hazai jegybankpénz dllomdnya, és minél nagyobb a kamatkilénbs-
zet, anndl nagyobb a jegybankok kapcsolédé vesztesége. A veszteség
elsésorban a kilféldi tulajdonban lévé bankokkal szemben keletkezik.
A kulfoldi tulajdonban Iévé bank nyeresége abbdl ered, hogy a forraskalt-
sége a devizdval egyezden alacsony, de a hazai jegybankpénzre magasabb
kamatot kap.

Az IMF Un. SDR-kvétdt (Special Drawing Rights; kilénleges lehivdsi jo-
gok) teremt, amit elcserél a tagorszdgok jegybankpénzére (IMF 2010).
Az SDR-kvéta kibocsdtdsa kvdzi pénzteremtésnek mindsitheté. Az SDR
kamatozdsa jellemzéen alacsonyabb, mint a legtébb tagorszdg pénzéé;
igy az IMF jellemzden nyer a kibocsatdson. Az IMF-tagorszagok jegybank-
jai azonban jellemzéen kamatkiildnbozet-veszteséget szenvednek el az
SDR-kvétan. Az SDR-kvétak aranya ugyanakkor a teljes devizatartalékon
belll jellemzden kevésbé meghatdrozé; 2021-ben kézel 5 szdzalékos aranyt
képviseltek (IMF 2022).

A devizatartalék-kamatkilonbézet mérlegvdltozasait a 30. dbra
szemlélteti. Ebben a vdltozatban az elsé lIépésben a periféria jegy-
bankja, a devizatartalék-képzéshez hasonlé médon jegybankpénzt
teremt a centrumorszdgok bankjai szamdara. A centrum bankjai
azonban nem kéltik el ezt a pénzt, hanem a periféria jegybankjaindl
kamatoztatjak.

Mivel a periféria pénzének kamata jellemzéen magasabb, mint a
devizdé, igy az adott centrumorszdag bankja nyeri meg a kamat-
kiilonbozetet a periféria jegybankjdaval szemben.

Perifériajegybank Perifériagazdasag

+ Deviza +Jegybankpénz (c) + Jegybankpénz
+ JBP-kamatok (c) + JBP-kamatok
- Eredmény
- JBP-kamatok (c) + Jegybankpénz - JBP-kamatok
+ Jegybankpénz (p) -Vasarléersé + Vasarléerd

+ Deviza +Jegybankpénz (c) + Jegybankpénz + Vasarléeré
- Eredmény - Vasdrléers
+ Jegybankpénz (p)

p = perifériagazdasdag
¢ = centrum

Leegyszerisitve, egy olyan helyzetet dbrdzolunk, ahol a deviza ka-
matozdsa nulla, a perifériaorszdgok pénze pedig kamatozik. Ekkor,
mdsodik [épésben, a centrumorszdgok bankjai megnyerik a sza-
mukra kordbban megteremtett periféria-jegybankpénz kamatait a
perifériaorszagok jegybankjaitdl, amelyek igy veszteséget szenved-
nek el. Mindez csak szamvitel: a periféria jegybankjai a kamatokkal
névelik a centrum bankjainak szamlaegyenlegét, cserébe csékkentik
a jegybanki sajdttéke-rubrikaban Iévé egyenleget.

A harmadik |épésben a centrumorszagok a kamatnyereséget elkoltik
a periféridn. A centrum igy ebben a valtozatban is vasdrloeréhoz jut.
A periféria pedig vasdrléerét ad at a centrumnak a jegybanki vesz-
teség ellentételezésére. A vasarléeré6 megteremtésének lehetséges
modja, hogy a perifériaorszdg dllami kdltségvetése ellentételezi
a jegybank veszteségeit. Ez pedig ugy valésul meg, hogy az dllam
valamivel tébbet adéztat, illetve kevesebbet kdlt.

A devizatartalékolds sordn a centrum szamdra képzett periféria-
jegybankpénz tehdat ebben a vdaltozatban a centrumorszdag bankjai-
ndl marad, amelyek igy folyamatosan megnyerik annak kamatait.
Az Ssszeredmény ismételten az, hogy a centrum devizatartalékot
biztosit, cserébe vdsdrléerét kap; a periféria devizatartalékot képez,
és cserébe vasarléerét ad.



A banki
kamatkilonbézet-
nyereség jelentés
részben a pénz-
teremtési képesség,
valamint az
ajandékbiztositdasok
eredménye.
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Kedvezményes jegybanki hitelnyajtds és eszkézvasarlas

Az orszdgok jegybankjai kilénbézé élénkitési, illetve pénzligyi stabilitast
elésegitsé programok keretében hiteleket nydjtanak egyes gazdasdgi sze-
repléknek, illetve ezek kétvényeit megvasdroljdk (tovabbiakban dsszesitve:
hiteleket nydjtanak). A jegybankok elméletben nem vdlogathatnak a
partnereket illetéen, dontéseiket egységes szempontrendszer, illetve téluk
figgetlen hitelmindsités alapjan hozzdk meg. A gyakorlatban azonban
nagy a csabitds a sajat érdekkér el6nyben részesitésére.

A jegybanki hitelezés jelentds tamogatdsban részesiti a jegybanki veze-
téssel jo kapcsolatban dll6 érdekkdr finanszirozdsat. Szélséséges esetben
a hitelnyujtdst folyamatosan megujithatjak, igy a mivelet kvazi ajandék
pénzteremtésnek mindsitheté. Nem arrél van szé, hogy minden jegybanki
hitelnyGjtds és eszkdzvdasarlas érdemtelen pénzdaramldst eredményezne,
s6t tébbnyire nem ez térténik. A gyakorlatban ugyanakkor nem mindig
lehet éles vdlasztévonalat huzni a jegybanki hitelezés, a kedvezményes
hitelezés és az ajandék pénzteremtés kozott.

3.1.2. Banki mérleg

Tobbféle - részben vagy egészben - érdemtelen pénzteremtési csatorndt
azonosithatunk a banki mérlegben is, amelyek kézil a legfontosabb a
banki kamatkilénbézet és a , kedvezményes hitelezés”.

Banki kamatkilonbozet

A bankok magasabb kamat mellett nydjtanak hiteleket, mint amennyi
kamatot fizetnek a teremtett szamlapénzekre. A bank kamatkilonbdzet-
nyereségét csékkentik a bank mikodési kdltségei, valamint a nemteljesité
hitelek-tényleges-vesztesége. Mindez a normadlis hitelezés tevékeny része;
a jelenlegi pénzigyi rendszerben ugyanakkor a bankok kiemelt helyzetben
vannak a hitelezés soran.

Egyrészt a bankok hitelezéskor szamlapénzt teremtenek a semmibdl,
nem pedig meglévé megtakaritdsokat gyljtenek 6ssze és kdzvetitenek.
A bankrendszer raaddasul megteheti, hogy alacsony kamatot fizet a
bankbetétekre; ennek oka, hogy a hivatalos pénz csak fizikai készpénz
formajdban érhetd el, igy a kényelmesebb banki szdmlapénznek nincs
igazdn versenytdrsa. A szamlapénzeknek rendszerszinten nincs hova
menekdilnitk, mivel az dllamk&étvények - nem banki szereplék szdmdara
- kevésbé likvidek; a készpénz pedig nagy mennyiségben kezelhetetlen,
illetve kockdzatos.

Mdsrészt a bankok tdroljak a gazdasdgi szereplék pénzeit, és biztositjak a
mindennapi pénzforgalmat. A bankrendszer biztonsdgos mikddése ezért
nagyon fontos a gazdasdg szamdra. Ennek érdekében a tarsadalom k-
16nb6z6 - késébb részletesebb elemzésre keriil6 - ajdndékbiztositdsokban
részesiti a bankokat, igy csékkentve azok kockdzatait.

A banki kamatkilénbézet-nyereség jelentds részben a pénzteremtési ké-
pesség, valamint az ajandékbiztositdsok eredménye. A szamitdsok sordn
azzal a feltételezéssel éliink majd, hogy a banki kamatkiilénbdzet-nyereség
felerészben a bankok kivaltsdgos helyzetébdl ered.

Az univerzdlis bankok mérlegeiben jellemzden a legjelentésebb tétel
a jelzdlog-hitelezés. Ezen belll is egyre meghatdrozébba valtak a mar
meglévé ingatlanokra nydjtott hitelek (Bezemer, Grydaki és Zhang 2014).
A jelzdlog-hitelezés sordn a bankok a jelzdlogfedezeti érték egy részéig
nydjtanak hitelt, és nem érheti kdr 8ket mindaddig, amig az ingatlan
értéke nem csékken jelentésen.

Nemteljesités esetén a bankok ugyanis jogot formdlhatnak az adésok
ingatlanjaira. A bankok pénzhez jutdsat elsésorban az ingatlanok nagyobb
mértékd dresése veszélyezteti, mert ez tovabbi lakossagi beddléseket, a
fogyasztdi bizalom csékkenését, és végsé soron recessziot, deflaciét ered-
meényezhet. Ezt a forgatdkényvet ugyanakkor a jegybank igyekszik elkerdlni.
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A bankok kvézi
pénzt teremthetnek
érdekkoreik szamadra.
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A jegybank ugyanis defldcié esetén élénkitésbe kezd, ami az ingatlandrak
Ujboli emelkedéséhez vezet. A varhaté jegybanki [épés jelentésen tompitja
a jelzdlog-hitelezés kockdzatait. A jelzalog-hitelezés sordn igy elsésorban
az térténik, hogy a bankok alacsonyabban kamatozé szamlapénzt terem-
tenek, és azt magasabb kamat mellett kélcsénadjak.

A kamatemelési idészakok sordn megemelkedhetnek a betétekre fizetett
kamatok. Késébb bemutatandé okok miatt a jelenlegi pénziigyi rendszer
azonban nehezen tud elviselni kamatemelést, ezért ezt a forgatokdny-
vet inkdbb kivételesnek és dtmenetileg gondoljuk. Emellett a bankok
jellemzéen csak kis részben osztjak meg a magasabb kamat haszndat a
haztartdsi és a kisvallalati betétesekkel.

A banki kamatmarzsokat veszélyeztetné a verseny. A bankrendszer azon-
ban jellemzé&en oligopol jellegli—azaz a legtébb orszagban néhdany nagy-
bank uralja a piac meghatdrozé részét. Példdul az Egyesiilt Kiralysdg,
Brazilia és Dél-Afrika esetében az 6t legnagyobb bank 80 szdzalék feletti
részesedéssel bir.

A masik hdrom vizsgdlt orszagban ugyanez a piaci koncentrdcié alacso-
nyabb: az Egyesiilt Allamok esetében 35, az eurézéndban 65, India esetében
pedig 40 szdzalék. Mindenesetre a bankok vélhetéen nem versenyeznek
egymdssal az utolsé szazalékpontokig; ennek tudhaté be, hogy a bank-
rendszer jelentds kamatkilonbdzet-nyereség termelésére képes.

+Kedvezményes hitelnyujtas”

A jegybankhoz hasonléan, illetve még inkdbb, a bankok kvazi pénzt te-
remthetnek érdekkoreik szamdra. Egy betéteket megtartani képes bank
ugyanis rendkivil kedvezé kamatozds mellett nyudjthat hitelt; példaul akar
20 évre a tulajdonosi érdekkorébe tartozé vdllalkozas szamara, amely
hitelt 20 év mulva Gjra megujithatnak.

Hasonlé pénziigyi tartalom valésul meg, amikor a bank tulajdonosi érdek-
korébe tartozé vdllalkozds kétvényeket teremt; ezeket a bank megvasdarolja,
majd az dllomanyt folyamatosan megujitja és tartja. A kedvezményes
koélcson felhaszndlhaté példaul dllamkétvény, ingatlan, részvény, vallal-
kozds vagy egyéb eszkézdk vasdrlasdra.

Elméletben szabdlyok korldtozzdk a bankokat abban, hogy a tulajdonosi
érdekkorikbe tartozé vdllalatoknak hitelt nydjtsanak, valamint hogy
szamukra ardnyaiban tul sokat hitelezzenek. A gyakorlatban azonban
nem mindig lehet megdllapitani, hogy ki a tényleges tulajdonosa egy
adott vallalkozdasnak.

A kedvezményes hitelezés a gyakorlatban szirke zéndt jelent. A skala
egyik végén a sajat érdekkér szamara a piacindl valamivel kedvezébb
feltételek mellett nyujtott hitel, a madsik végén az ajdndék pénzteremtés
all. Amennyiben a pénzligyi rendszer nem megfeleléen szabdlyozott, a
banki érdekkorok ezt kihaszndlva akdr jelentés mennyiségl pénzt is te-
remthetnek sajat maguk szamara.

A ,kedvezményes hitelezésre” egy szélséséges példa az ukrdn Privatbank
esete. Az ukrdn dllam a bankot 2016-ban kézel 5 milliard dollaros menté-
csomaggal volt kénytelen ellatni a bankban keletkezé veszteségek mi-
att. Ezt a bankmentést kézvetetten az IMF mentéhitele finanszirozta.
Ekkor vdlt vilagossd az is, hogy a bank vdllalati hiteleinek 97 szazaléka
valéjaban a tulajdonosi érdekkérhéz tartozé vdllalatokat , finanszirozta”
(WSJ 2016). A bank tulajdonosai tehdat akdr ennyi pénzt is teremthettek
sajat maguk szamara.

Banki redleszk6z-vdsdrldsok és banki nyereség

A bankok a semmibdl teremtett szamlapénzbdl ingatlanokat, részvénye-
ket is vasdrolhatnak ugy, hogy egyszerlien megnévelik az eladé szamla-
egyenlegét. A jogszabalyok ugyan korlatozzdk ezen vasarldasi lehetéségek
mértékét a banki mérleg meghatdrozott szdzalékdban, ezen mértéken
belll azonban a bankok a gyakorlatban ingyen vasarolhatnak redlesz-
kézoket. A bankokat abban az esetben érheti szamviteli veszteség, amikor
a vdsdrolt eszkdz értéke csékken a teremtett pénzhez, illetve annak betéti
kamatokkal névelt értékéhez képest.

Amikor a bankok nyereséget mutatnak ki a mérlegikben, akkor ez auto-
matikusan egyuttal pénzteremtést jelent. A bankoknak ez az egyedi, sa-
jatos helyzete abbdl ered, hogy feljegyzéseik egyik oldala (forrdsoldaluk),
ahol a nyereségiket régzitik, maga a pénz. A bankok kimutathatnak
ténylegesen mdr megtermelt nyereséget, példdaul a kapott és a fizetett
kamatok kilénboézetét.

A bankok azonban kimutathatnak nyereséget ugy is, hogy az eszkozei-
ket mesterségesen felértékelik. Ezt akkor tehetik meg a bankok, ha az
eszkozeik értékének megdllapitasdra vonatkozo felligyeleti és szamviteli
szabdlyozdsok nem elég szigoruak; igy technikailag képesek arra, hogy
pusztdn szdmviteli miveletekkel nyereséget mutassanak ki, azaz pénzt
teremtsenek. A tobbletnyereség osztalék formdjaban a bankok tulajdo-
nosaindl jelenhet meg.

A bankok

a semmibél
teremtett
szamlapénzbél
ingatlanokat,
részvényeket is
vasdrolhatnak.
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A 2008-as pénzligyi valsag elétt egyes bankok nyereséget kdny-
velhettek el a jelzaloghitel-eszkdzeik szamviteli értékemelkedése
miatt. A bankok arra hivatkoztak, hogy az alacsonyabb kamatok,
illetve a kereskedett jelzdlogpapirok magasabb drai aldtdmasztjak
azok értékemelkedését. Az eszkdzok értékemelkedése nyereséget
eredményezett, amelyet a bankok osztalék formajaban kifizettek.

A 2008-as valsdgot kdvetd években ugyanezen jelzdlogpapirok értéke
lecsékkent. Ez az értékcsdkkenés a banki mérleg eszkézoldalanak
értékvesztését hozta magdval, azaz veszteséget eredményezett.
A banki tulajdonosok azonban csak részben, illetve nem voltak
hajlandok feltékésiteni a bankokat; azaz visszafizetni a kordbban
kifizetett osztalékokat. Tobb orszagban ez a teher a jegybankokra
és az dllamokra harult.

A 2008-as vdlsag tanulsdgai kévetkezményeként a banki eszkéz-
értékelésre és a felértékel6désbdl szarmazé osztalékkifizetésre vonat-
kozé szabadlyozds szigorubbd valt. Példdul t6bb nagybanknak mindsii-
|16 intézmény eszkdzoldalat dtvizsgaltak (ECB Banking Supervision
2014), vagy példdaul a Covid-19-krizis elején osztalékfizetési tilalmat
rendeltek el (Hardy 2021).

3.1.3. Allamk&tvénymérleg

Magyarorszdgon a rendszervdltdst kéveté idészakot folyamatos megszori-
tdsok és privatizdcid jellemezte. A2000-es évek elején voltam egyetemista
az akkori Budapesti Kézgazdasdgtudomdnyi Egyetemen. A pénzigytan-
kdényv végén részletes tdbldzatban szerepeltek az orszag korabbi éveinek
koltségvetési kiaddsi tételei: tarsadalombiztositds, nyugdijak, kézponti
koltségvetési szervek stb. A tdblazatban az egyik utolsé rubrika a ,,kamat-
kiaddasok” volt. A kamatkiaddsok a teljes kdltségvetés kdzel negyedét tették
ki-joval nagyobb volt, mint barmely mas tétel. A kényv iréi azonban nem
tartottdk fontosnak ezt a részletet kiemelni.

A mainstream kézgazddszok dltaldban nagy hangsulyt fektetnek a
,koltségvetési egyensuly” megteremtésére. Ezt azonban a kiaddasok lefara-
gdsaval, illetve a bevételek névelésével, példaul adéemeléssel vagy priva-
tizdcidval kivanjdak elérni. Az a kérdés azonban jellemzéen nem merdil fel,
hogy mekkordk a kamatkiaddsok, és hogyan lehetne csékkenteni ezeket.

Korabban azonositottuk, hogy az dllamaddssag névekedését harom
tényezé befolydsolja: az dllami tulkdltekezés, a kamatteher, valamint az
egyéb tényez6k. Mindhdrom dllamaddéssaghoz kapcsolédé pénzteremtési
csatorna esetében tobbféle érdemtelen pénzdramlds azonosithaté.

Allami tul- és alulkoltekezés

Amikor az dllam - kamatok és egyéb tételek nélkil - tulkéltekezik (az
elsédleges egyenlege hidnyos), akkor az dllam tébb pénzt ad vissza a
gazdasdg szdmdra, mint amennyi adét beszed. Ez Ugy térténik, hogy
az dllam szdmdra az dllamadéssdgon keresztiil pénz keletkezik minden
ellenszolgdltatas nélkil, azaz érdemtelenil. (Ezt a lehetéséget az dllam
a jelenlegi pénzligyi rendszerben azonban csak kamatfizetés ellenében
tudja megtenni.)

Az dllami tulkoltekezés az elmult negyven év atlagaban kevés dllamra,
a megvizsgdlt orszdgok kézil csak az Egyesilt Allamokra volt jellemzd.
Késébb Iatni fogjuk, hogy nemcsak hogy elfogadhaté, hanem egyenesen
kivanatos, hogy a gazdasag megfelel6en béséges pénzelldtasat az allam
biztositsa. gy az dallami tulkéltekezés - bar érdemtelen olyan értelem-
ben, hogy ténylegesen ellentételezés nélkili - mégis helyénvalé. Ez az a
seigniorage-bevétel, amely minden dllamot meg kellene, hogy illessen
(l&dsd 4.1. alfejezet).

Amikor az dllam alulkéltekezik (az elsédleges egyenlege tébbletes), akkor-
kamatok és egyéb tételek nélkil is—kevesebb pénzt oszt vissza a gazdasag

szdmadra, mint amennyi adét beszed. Amikor az dllam a gazdasagbél pénzt

von ki, akkor negativ érdemtelen pénzaramlds valésul meg. Ez azt jelenti,
hogy az dllam nemhogy nem szerzi meg a seignhiorage-bevételt, hanem

épp ellenkezdleg, érdemtelenil -bdarmiféle realérték, el6ny megszerzése

nélkdl — pénzt semmisit meg a gazdasag szamara. Az dllami alulkélte-
kezés - tehat a kapcsolédé negativ érdemtelen pénzdaramlas —inkabb a

perifériaorszagokra jellemzé.

Allamadéssdg kamatterhe

Az dllamkétvények tulajdonosai kamatot kapnak. EiIméletben a kamatok
azért jdrnak, mivel a megtakarité hajlandé lemondani megtakaritdsairsl
egy idére, illetve vdllalni a vissza nem fizetés kockdzatait. Az dllamadds-
sdg esetében ez a megkdzelités tébb szempontbdl is megkérddSjelezhetd.

Amikor az dllam
alulkéltekezik

(az elsédleges
egyenlege tébbletes),
akkor kevesebb
pénzt oszt vissza

a gazdasdag szamdra,
mint amennyi

adot beszed. Ekkor
az dllam pénzt
semmisit meg

a gazdasdg szamdra.
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A hazai pénzben
kibocsatott
dllamadéssagnak
valéjaban nincs
visszafizetési
kockdazata.

A bankok képesek
pénzteremtéssel
is allamké&tvényt

,vasdarolni”.
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Egyrészt - mint ahogy arra mar tébbszér ramutattunk - a hazai pénzben
kibocsatott allamaddssdagnak valdjaban nincs visszafizetési kockazata.
Masrészt sziikséges latni, hogy az dllamkétvény (dllamadéssag) meg-
szerzése tobbféleképpen lehetséges. Az dtlagos haztartdsok jellemzéen
meglévé megtakaritasaikat fektetik be dllamadéssagba.

A bankok, illetve a kedvezé finanszirozdsi lehetéségekhez hozzaféré haz-
tartdasok azonban képesek pénzteremtéssel is allamk&tvényt ,vdsdrolni”,
mint ahogy a kilféldi banki szereplék is képesek erre. Mig a meglévé
megtakaritdsbdél szarmazé kamatokat nem tekintjik érdemtelennek,
addig a pénzteremtésbdl, illetve kedvezményes finanszirozdsbdl szarmazé
kamatokat részben érdemtelennek tekintjik.

Hétféle allamkotvény-vdasdrldsi formdat azonositunk, és ezeket ele-
mezzik egyenként:

Allamk&tvény-vasdrldas készpénzbél és bankbetétbsl
(1-2.)

Az elsé vdltozatban a megtakariték készpénzbdl vasdrolnak allam-
kotvényt, példdul az dllamkincstarndl. A jegybank ekkor a készpénzt
megszinteti, cserébe viszont néveli az dllam szdmlaegyenlegét (elsé
lépés). Az dllam a befolyt 6sszeget késébb elkdlti; kifizeti az allami
munkavallaldkat, szocidlis juttatasokat, alvallalkozdit stb. Mivel az
dllam a hdztartdsok és a vallalatok bankszamldjara utalja a kifize-
téseket, ezzel a bankrendszer forrdsoldala né. Az utaldst az dllam
jegybankpénzben hajtja végre, igy a bankrendszer eszkdzoldala
jegybankpénzzel né (masodik lépés).

A madsodik valtozatban a megtakariték bankbetétbdl vasarolnak
dllamkétvényt; ekkor a megtakaritéok a bankon keresztil utalnak
pénzt az dllam szdamldjdra. Ez ugy valésul meg, hogy a bankok
jegybankpénzt utalnak az dllamnak, és egyuttal csékkentik a meg-
takarité betétszamldjat (elsé [épés). Az dllam a befolyt 6sszeget-az
elsé valtozatban bemutatott moédon - elkdlti, igy az visszadramlik
a bankrendszerbe (mdsodik 1épés). Mind az elsé, mind a masodik
vdltozatban a megtakariték meglévé pénzeiket adtdak kdlcsén az
dllamnak.

Allamk&tvény-vdsdrlds banki pénzteremtéssel (3.)

A hazai és kilfoldi bankok és érdekkoreik azonban pénzteremtésbdl
is képesek dllamaddéssagot vdsdrolni tobbféle mdédon. A tovabbiak-
ban ezeket a vdltozatokat mutatjuk be. A harmadik valtozatban a
hazai bank gyakorlatilag pénzteremtéssel vasdrol allamkétvényt,
amelynek lépéseit a 32. dbra szemlélteti.

Jegybank Bankok Allamk&tvények
- Bankok szamldi - Jegybankpénz + Allamadéssag I + Allamkétvények (b)
+ Allam szamldja + Allamadéssag
- Allam szamldja + Jegybankpénz | + Szamlapénzek |

+ Bankok szamlai

Jegybank Bankok

Allamk&tvények

| + Allamadéssdg + Szdmlapénzek + Allamadéssag + Allamkétvények (b)

b = bankok

Abank el6szér lejegyzi az dllam djonnan kibocsdtott allamkétvényét;
ekkor a bank jegybankpénzt utal az dllam jegybanki szamldjdara
(els6 lépés). Az dllam azonban ezt a pénzt elkdlti a korabban mar
bemutatott médon. Az dllam jegybankpénzt utal a banknak, amely
azonos 6sszeggel néveli a kedvezményezettek bankszdmlaegyenlegét;
a jegybankpénz igy visszakerll a bankba (masodik [épés).

A folyamat végeredménye, hogy a bank magasabban kamatozé
dllamkétvényre tesz szert eszkézoldalon, és alacsonyabban kama-
tozd szdmlapénzt teremt forrdsoldalon (zarémeérleg). Ha egy lépést
hatraléptink, akkor azt latjuk, hogy a bank 6sszességében sajat
gydrtasu szamlapénzzel fizetett az allamaddssageért.

A bankok rendszerszinten tehdt egyszer(i pénzteremtéssel tudnak
dllamkétvényeket ,vdasdrolni”. Hasonléan azonban a redleszkéz-
vdsdrldsokndl bemutatottakhoz, a pénzteremtésbél térténé allam-
kétvény-vasarlds lehetéségével elsésorban a nagy, sok tgyféllel
rendelkezd -igy a betéteket megtartani képes—-bankok tudnak élni.
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Allamkétvény-vdasdrlas , kedvezményes” banki hitelbdl

(4.)

A negyedik vdltozatban a bank , kedvezményes” hitelt (példdul
értékpapir-fedezetl, Un. lombardhitelt) biztosit az érdekkérei sza-
madra, akik a jovdirt 6sszegbdl allamkétvényt vdsdarolnak; ezt a
lehetdséget a 33. dbra szemlélteti.

Jegybank Bankok Allamk&tvények
I + Hitelek (é) I + Szamlapénzek (é) I
- Bankok szamlai - Jegybankpénz + Allqmadésség | + Allamkétvények (b)
+ Allam szamldja + Allamadéssag
| - Allamadéssag | - Szamlapénzek (¢) - Allamkétvények (b)
+ Allamkétvények (é)
- Allam szémldja +Jegybankpénz | +Szdmlapénzek |

Jegybank

+ Bankok szamldja

Bankok Allamkiitvények

b = bankok
é = banki érdekkérék

156

+ Hitelek (&) + Szamlapénzek + Allamadéssag + Allamkatvények (é)

Elsé |épésben a bank hitelt nyujt az érdekkorei szamara. A bank a
késébb megvasarlasra keralé dllamkétvényt vonja majd be a kél-
cson fedezeteként. A bank eszkdzoldaldn a banki érdekkér szamara
nyujtott hitel, forrasoldaldn a banki érdekkér szamdra teremtett
szdmlapénz dll. A banki érdekkdr mérlegében — amelyet tipogrdfiai
okokbol nem mutatunk be —eszkézoldalon banki szamlapénz, forrdas-
oldalon banki hitel dll.

A bank djonnan kibocsatott dllamkétvényt vasarol (masodik [épés).
A banki érdekkoér a felvett hitelbdl az dllamkoétvényt megvdasa-
rolja a banktdl. A bankrendszer eszkézoldala az dllamkétvénnyel,
forrasoldala a banki érdekkér szamlaegyenlegével csdkken. A banki
érdekkor mérlegének eszkézoldala pedig a szamlapénzzel csékken,
az dllamkétvénnyel né (harmadik 1épés). Az allamkétvényt techni-
kailag egy letétkezel6nél helyezhetik el. Ezzel biztosithaté, hogy az
dllamkétvény bevonhaté legyen fedezetként a kdlcsén vissza nem
fizetése esetén.

Mindenesetre az dllam a kétvény fejében kapott jegybankpénzt
elkélti, igy az visszadramlik a bankrendszerbe (negyedik Iépés).
Abank 6sszességében kdvetelésre tesz szert eszkézoldalon, és szdmla-
egyenleget képez forrasoldalon; a banki érdekkér pedig magasabban
kamatozé dllamkoétvényt tulajdonol, amelynek forrdsa az alacso-
nyabban kamatozé banki kedvezményes hitel (zarémérlegek).

A banki érdekkér tehat meglévé megtakaritdsok hidnydaban tud
dllamkétvényt ,vdasdrolni”. A bank pénzt teremt a semmibdl, és
ezt a pénzt adja kélcsén a sajat érdekkérének az dllamadéssag
megvdsdarldsdra.

A kedvezményes hitelbdl térténé dllamkétvény-vasdrlas - dllam-
kétvény-lombardhitelezés cimen - valamekkora sajtévisszhangot
is kapott Magyarorszdagon. A bankok kedvezé hiteleket nyujtottak
privat banki Ggyfeleiknek, akik az ebbdl megvdsdrolt allamkét-
vényeket bevonhattdk fedezetként Ujabb kélcson lehivasahoz; az
Ujabb kolcsonbél pedig Ujabb és Ujabb dllamkoétvényeket vdsdrol-
hattak (Portfolio 2019).

Kulfoldi pénziigyi szereplék allamkétvény-vdsdrlasa
(5-7.)

A kulfoldi bankok és érdekkoreik szintén képesek pénzteremtéssel
dllamkétvényt vdsdrolni tobbféleképpen. Az 6tédik valtozatban a
kulfoldi bank devizaszamlapénz-teremtéssel és jegybanki pénzval-
tason keresztiil vasdrol hazai dllamadéssdgot; ezt a valtozatot a 34.
dbra szemlélteti.

A deviza-pénzforgalomban meghatdrozé szerepet jatszo, betéteket
megtartani és vonzani képes kilfoldi bank szamdra szintén dtvaltha-
tésdag van az dltala teremtett devizaszdmlapénz, devizajegybankpénz
és a centrumbéli orszagdnak dllamkétvényei kézott.

A kulféldi bank el6szor devizat biztosit, amit a jegybankndl hazai
jegybankpénzre vdlt at; anndl egyszeriibben, minél nagyobb - sok
esetben un. levelezd - bankrdl van szé (elsé Iépés). Ezt kdvetben a
kilfoldi bank a szamdra jévairt jegybankpénzbdl hazai dllamkétvényt
vasdrol (masodik lépés). A kulféldi bank igy végil hazai allamkot-
vényekre tesz szert eszkézoldalon, amivel szemben devizaszdmlapénzt
teremt forrdsoldalon (zarémérleg).
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34. dbra: Kulfoldi banki

dllamadéssag-vasdarlas

jegybanki devizadtvaltdssal

Jegybank

A vdltozatnak tovdabbi |épései lehetnek. Egyrészt az dllam a jegybank-
pénzt elkdlti, ezdltal a pénz a hazai bankrendszerbe kerll; masrészt
a jegybank-a devizatartalék-képzési folyamat mdsodik Iépéseként
- a devizat befekteti kilfoldi allamkétvénybe.

Kiilfdldi bank Allamkétvények

+ Deviza

| + Bankok szamldi (k) +Jegybankpénz | + Deviza [

- Bankok szamldi (k) - Jegybankpénz

+ Allam szamldaja

Jegybank

+Allamadéssag | +Allamkstvények (k)

+ Allamadéssag

Kiilfsldi bank Allamkétvények

+ Deviza

k = kalfsld

158

| + Allam szamldja

+ Allamadéssag | + Deviza + Allamadéssag | + Allamkétvények (k)

A kulféldi bankok szdmdra azonban ez a csere nem okoz gondot
rendszerszinten, mivel a kulféldi bankok - a hazaiakhoz hasonldéan,
végsd soron zdromérlegeiket tekintve - pénzteremtéssel juthatnak a
sajat allamuk dllamaddssagdhoz. A kilféldi bankok esetében is igaz,
hogy leginkdbb a nagy, sok betétessel rendelkezé bankok tudnak
pénzteremtéssel allamk&tvényt vasdrolni, igy ezekhez visszadramlik
a szdmlapénz, illetve a jegybankpénz a mérlegik két oldalan.

A hatodik vdltozatban a kilféldi bank nem a jegybankon, hanem a
hazai bankrendszeren keresztll-egy hazai pénz vs. deviza csereligylet
keretében -jut hazai pénzhez. A hetedik vdltozatban pedig a kilféldi
bank az érdekkérének nyujt ,,kedvezmeényes” devizahitelt, és igy az
érdekkor ebbdél hazai dllamkétvényt tud vasdrolni.

Mind a hatodik, mind a hetedik valtozatban 6sszességében-az 6tddik
vdltozathoz hasonléan-a kilféldi bank devizdt teremt forrasoldalon;
ezzel szemben pedig a kilféldi bank, illetve érdekkére hazai allam-
kétvényre tesz szert eszkdzoldalon - azaz kordbbi megtakaritdsok
nélkil hazai dllamkétvényhez jut.

Egyéb tényezdk

Az dllamaddssdg névekedését olykor egyéb tényezék: példaul drfolyam-,
illetve kamatveszteségek okozzdk. Az dllamok idénként kifejezetten
kedvezétlenil valasztjak ki az eladésoddsuk pénznemét, illetve lejarati
szerkezetét.
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Az1870-es és1880-as években példdul szamos eziiststandardon |évé orszag
-koztik Magyarorszdg is (Sods és mtsai.1993) —aranyalapu devizdban vett
fel hitelt. Az ezlststandard kivezetésével az arany drfolyama jelentésen
erds6dott, igy az eziststandardon |évé orszagok addssdaga - ezlistben
mérve - felértékel6dott.

Hasonléan kedvezétlen valasztasok voltak egyes perifériaorszagok 1960-
as, 1970-es évekbeli dollarban térténd hitelfelvételei; a dollarkamatok ezt
kévetden ugyanis az egekbe emelkedtek (Arrighi 1994). Nem jartak jdl
az 1970-es években a svdjci frankban, majd az 1980-as évek kdzepén a
jenben eladésodé orszagok sem, mivel ezen devizdk drfolyama révid idé
alatt a dupldjdra erés6dott (Szabd 2015).

A visszdssdg abban van, hogy néhdny déntéshozo szerencsétlen speku-
lacidja jelentésen megnévelheti egy orszdg dllamaddssag-allomanydat.
A megnévekedett dllamaddssag-dallomdny, kiilonésen amennyiben ez ké-
s6bb magas jegybanki kamatokkal jar, az egész orszag pénziigyi rendszerét
kedvezétlen iranyba viheti. A mdsik oldalon viszont egyes érdekcsoportok
nyerhetnek ezzel.

3.1.4. Erdemtelen pénzdaramldasok szamszerd(isitése

A fogydshoz dltaldban két dolgot kell csindlni: kevesebbet enni és tébbet
mozogni. A fogydkurdban azonban segit, ha nem csak nagyjdabdl figyeliink
az életmddunkra, hanem egy mérleggel is folyamatosan kdvetjiik, hogy
mennyi sulyt adunk le.
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Az dllamadéssdg
novekedését
olykor egyéb
tényezdk: példaul
drfolyam-, illetve
kamatveszteségek
okozzdk.
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Hasonléan azonosithatjuk az érdemtelen pénzaramldasokat. Tovabb pon-
tosithatjuk az érdemtelen pénzdramldasok megértését, amennyiben azokat
szamszerlen is meg tudjuk ragadni.

Az érdemtelen pénzdaramldsok egy része szamszerUsitheté a pénzmennyiség-
kévets elemzési keret segitségével (lasd 1.2. alfejezet, valamint a Fliggelék).
A kordbban elemzett érdemtelen pénzdramldsokat a kdvetkezé, 36. dbra
foglalja 6ssze; ezen bellll a szamszerUsitheté érdemtelen pénzdramldasokat
az dbrdn megvastagitva jeldljik.

Jegybank Bankrendszer Allamkétvények
Penzteremtesi | 900, 1% Allam Kalf. — CNZTSMS | 000t 196 Allam Kalf,  onErEMEES | oger o6 Allam K.
mod mad mad

Devizatartalék- Kamatok és Elsédleges

.. + . - + +/-

képzés kapcs. tételek egyenleg

Kamatok + - + K.edvezr’r‘]e’nyes + Kamatteher + +
hitelnyujtds

Kedvezményes Redleszkdz- e

hitelnydjtds * vésarlds * Egyeb tételek *
Nyereség +

160

Az datlagos hdztartdsok szinonimdjaként valtozatlanul a 99%-ot, a na-
gyon gazdag hdztartdsok szinonimdjaként a top 1% kifejezést hasznaljuk.
Az dbran a plusz-, illetve a minuszjel azt mutatja meg, hogy jellemzéen
leginkdbb melyik tulajdonosi kér szamadra keletkezik, illetve semmisil
meg pénz érdemtelenil; azaz redlérték-vdltozas nélkil. A végeredmények
értékelésekor az dtlagos haztartds és az dllam értékeit valtozatlanul
6sszevonjuk tébbség néven.

Az érdemtelenségi pénzaramldsok szamitdsai szintén a pénz-
Ggyi mérlegekbdl indulnak ki. A szamitds kiinduldsi pontjai a
tranzakcidspénz-mennyiség kalkulacidja soran mdr kialakitott, egy-
egy pénzteremtési csatorna tulajdonosi kérokre felosztott értékei.
Ezen értékekhez un. érdemtelenségi faktorokat rendeliink, amelyet
a 37. dbra 5. pontja szemléltet, mig a kordbbi pontok foglaljdk 6ssze
a pénzteremtés mikéntjét és tulajdonosi felosztasat.

Az érdemtelenségi faktorok kialakitasat a fejezetben bemutatott
érdemtelenségi megfontoldsok alapjan alakitottuk ki. Az érdemte-
lenségi faktorok egy adott orszdgra vonatkozé kialakitasat - példa-
ként—a 37. dbra 5. pontja szemlélteti. Az dbra 5. pontja példaul azt
mutatja, hogy az adott orszagra vonatkozéan a jegybanki mérlegben
a devizatartalék-képzés érdemtelenségi faktora 1. Ez azt jelenti, hogy
a devizatartalék-képzés sordn keletkez6 pénzt teljes mértékben
érdemtelennek tekintjik.

A banki mérlegben tébbféle érdemtelen pénzaramlds van: a kamat-
fizetéseket és a banki nyereséget csupdn felerészben tekintjik érdem-
telennek; azzal a feltételezéssel élve, hogy azok részben a bank
- érdemtelen - pénzteremtési jogosultsagdbdl szarmaznak, részben

azonban valédi kockdazatvdllalds és szervezés eredményei.

A bank nemteljesité hiteleken elszenvedett veszteségét ugy tekintjik,
hogy azt érdemtelenll megnyerte a tébbség. A banki felsé vezetdk
bonuszait, illetve kifizetéseit nagyrészt érdemtelennek tekintjik.
Természetesen tudjuk, hogy a faktorok leegyszerisitéek, és nem
visszameért, pontos értékek, ugyanakkor segithetnek becslést adni
az érdemtelenségi pénzdramldsok nagysagrendjérdl.

Az érdemtelenségi pénzaramldasok kiszamitdsa a faktorok megha-
tdrozasat kévetben ugy folytatddik, hogy (a 37. abran a 6. pontban)
az egy-egy pénzteremtési csatorna tulajdonosi kérékre felosztott
értékeit beszorozzuk az érdemtelenségi faktorokkal. igy meghata-
rozhatjuk, hogy egy adott érdemtelen pénzdramldst eredményezé
pénzteremtési csatorna esetében egy adott tulajdonosi kér szamara
milyen mértékben keletkezik érdemtelen pénzdramlds.

Az azonos tulajdonosi kérre vonatkozo kiilénb6zé tételek értékei
6sszeadhatok. igy meg tudjuk hatdrozni, hogy az egyes tulajdonosi
korok 6sszesen milyen mértékben nyernek, illetve veszitenek az
érdemtelen pénzteremtési folyamatok sordn. Az érdemtelenségi
pénzdramlds szamitdsi keretrendszerének alapjat a kévetkezé abra
szemlélteti egy perifériaorszag éves GDP-jének ardnydban.

Az érdemtelen
pénzdramldasok

egy része

szamszerUsitheto

a pénzligyi mérlegek

elemzésével.
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1. Mérlegek/Pénzmennyiség (GDP%)

3. Tulajdonosi felosztas

Jegybank Bankok Allamk&tvények
i et Készpénz 2,8 [0:3eaybanke S lip o B oAl Allamktvények 53,2
tartalék pénz adéssag
2,9 ?cnkl I"Ntel Allam Betere 31 34,8 Lgkossqgl
és egyéb hitelek
Bankok betétje 103 39,4 Vdllalati
és egyéb ! hitelek
2a. Mérlegvaltozdsok/Pénzteremtési médok, részletes (GDP%)
Jegybank Bankok Allamk&tvények
DleV|zlutartoIek— 0,4 JBP lszembenl 05 Elsédleges 0,3
képzés betét kamata egyenleg
Devizatartalék JBP-kamat-
kamata (ST) 02 \lgnbozet 0.2 Kamatteher 4.6
Banki Bro{}2 e
hitelek dllo- -0,  Hiteldllomany- 3,9
o . . vdltozas
mdnyvdltozasa
Bank hitelek . n
raraiie () 0,2 Torlesztések -1,1
Készpénz 0,0 Uj h!tel» 15,1
kamata felvételek
Készpénz ,
kamata (ST) 0,0 Kamatbeszedés -7,4
(At Bt 0 [emeiEie 3,3
kamata
Allami betét ,
Famatal(sT) 0,0 NPL-veszteség 0,5
Banki betétek Banki mikodési
0,7 P 1,8
kamata koltség
Banki betétek . 2
kamata (ST) -0,7 Banki nyereség 1,8
2b. Mérlegvaltozdsok/Pénzteremtési médok, ésszefoglalds (GDP%)
Jegybank Bankok Allamk&tvények
D‘ewz‘cltclrtclek— 0,4 Hlltelal’lomc ny- 3,9 Elsédleges 03
képzés valtozas egyenleg
L] el 0,7 Torlesztések -1, Kamatteher 4,6
kamata
Sajattdke- Uj hitel-
vdltozds dsszesen 0 felvételek L
Kamatbeszedés =4
Kamatjévdirds 3,7
NPL-veszteség 0,5
Banki mikodési 18
koltség !
Banki nyereség 2,0

ST = sajattéke
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JBP = jegybankpénz

NPL = nemteljesité hitelek
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Jegybank Bankok Allamkatvények
99% Allam 1%  Kiilf. 99% Allam 1%  Kiilf. 99% Allam 1%  Kilf.
D’eV|z’qtartaIek— _ _ _ 100 H’ltelql’lomany— 50 ~ 4 _ Elsédleges 100 _ ~
képzés valtozas egyenleg (EE)
Torlesztések 59 - 41 - Kamatteher 16 2 41 41
Uj hitel-
felvételek oA
Kamatbeszedés 65 - 55 -
Kamatjévdairas 32 - 53 15
NPL-veszteség 100 - - -
B?nk! mukodési 60 B 40 ~
koltség
Banki nyereség 20 - 55 R75!
4. Tulajdonosi felosztds (GDP%)
Jegybank Bankok Allamk&tvények
99% Allam 1%  Kulf. 99% Allam 1%  Kulf. 99% Allam 1%  Kulf.
D§V|;cturtclek— B _ 0,4 Hyltelcl’lomcny— 2,3 _ 16 B Elsédleges - 03 B B
képzés vdltozas egyenleg
Torlesztések -6,5 - -4,6 - Kamatteher 0,7 0,1 1,9 1,9
Uj hitel-
felvételek 89 - 62 -
Kamatbeszedés | -4,8 - 26 -
Kamatjévairas 1,2 - 20 06
NPL-veszteség 0,5 - - -
Bf:nk! mukodési 11 B 0.7 _
koltség
Banki nyereség 0,4 - 11 0,5
5. Erdemtelenségi faktor
Jegybank Bankok Allamk&tvények
99% Allam 1%  Kulf. 99% Allam 1%  Kulf. 99% Allam 1%  Kiilf.
Devizatartalék- B B B 1 Hitelallomany- B B ~ B Elsédleges ~ 1 B B
képzés valtozas egyenleg
Torlesztések - - - - Kamatteher 0 1 0,5 0,75
Uj hitel- ) ) ) )
felvételek
Kamatbeszedés | 0,50 - 0,50 0,50
Kamatjévdairas 0 - 0 0
NPL-veszteség 1 = = =
Banki mukodési 0 B 1 B
koltség
Banki nyereség 0,50 - 0,50 0,50
EE = elsédleges egyenleg
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6. Erdemtelen pénzdramldasok (GDP%)

Jegybank Bankok Allamkatvények
99% Allam 1%  Kulf. 99% Allam 1%  Klf. 99% Allam 1%  Kilf.
Devizatartalék- Hiteldllomany- Elsédleges
L - - - 04 e - - - - - =03 - -
képzés vdltozas egyenleg
Torlesztések - - - - Kamatteher 0 0,1 1,0 1,4
Uj hitel- ) ) ) )
felvételek
Kamatbeszedés | -2,4 - -1,3 -
Kamatjévdairas 0,0 - 0,0 0,0
NPL-veszteség 0,5 = = =
B'c'mk[ mukaodési 0,0 B 0.7 B
koltség
Banki nyereség 0,2 - 0,6 0,3
Osszesen 00 00 00 04 Osszesen -,7 00 0,0 03  Osszesen 00 -02 10 14

37. abra: Erdemtelenségi

pénzdramszamitdsok, példa,

Dél-Afrika, 2018
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Osszesités (GDP%)
99% Allam 1% Kiilf.

Devizatartalék-

képzés - - B 07
Banki

kamateredmény 1,7 0,0 0,0 0,3
Allami tal-

koltekezés (EE)

Allamadéssdg
kamatterhe

Osszesen -1,7 -0,2 10 2,0

A részletes mérlegalapu szamitdsok segitenek azonositani, hogy
melyek a legmeghatdrozébb érdemtelen pénzdaramldasok a kalén-
b6z6 szektorokban. Az érdemtelenségi pénzdaramldsokat az allami
szektorban az dllami tul-, illetve alulkdltekezés, az dtlagos hdztar-
tasokndl a banki hitelek kamatai, a nagyon gazdag haztartasokndl
pedig az dllamaddssag kamatai, valamint a bankhitelek kamatai
befolydsoljak a leginkdbb. Ezen tényezék valtozasabol kézelithetjiik
az eredményeket részletesebb mérlegelemzések nélkil. A kozelité-
sekhez az aldbbi 6sszefliggéseket haszndlhatjuk:

érdemtelen pénzdramldsok (tébbség) =
- banki kamatok x 0,25 + dllami tulkéltekezés

és

érdemtelen pénzdramldsok (top 1%) =

+ banki kamatok x 0,1 + dllamadéssdg kamatterhe x 0,1
és
érdemtelen pénzdramldsok (a kulféld, a periféria esetében) =
+ devizatartalék-képzés + dllamadéssag kamatterhe x 0,1
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A szdmitdsok értelmezéséhez néhdny tovdbbi adalék sziikséges.
Hdromféle érdemtelen pénzaramldast lehet megkilonbéztetni. Vannak
egyrészt olyan érdemtelen pénzdramldsok, amelyek az dtlagos
hdztartds és a nagyon gazdag hdaztartds kézott csoportositanak dt
pénzeket; ilyen példaul a banki kamatok hatdsa.

Mdsrészt olyan érdemtelen pénzdramldsok is vannak, amelyek a nap
végén, a zdarémérlegeket tekintve, pénzteremtést eredményeznek
valamely tulajdonosi kér szdmdra; ilyen a devizatartalék képzése,
ahol a kiilfold szdmdra pénz keletkezik érdemtelendl anélkil, hogy
bdrmilyen mds szereplé szamdra pénz semmisiilne meg.

Harmadrészt vannak olyan érdemtelen pénzdramldsok, amelyek
ennek a kétféle tipusnak a keverékei; példaul az dllami alul-, illet-
ve tulkoltekezés és az dllamadéssdg kamatai. Ezek az érdemtelen
pénzdramldasok a gyakorlatban nem fliggetlenek egymdstdl, azaz
kézvetetten 6sszekapcsolédnak.

Az dllamok igyekeznek a koéltségvetési hidnycélokat tartani, ezért
egy magasabb dllamaddéssag kamatterhei mellett az allam inkdbb
alulkéltekezik, és forditva. Az érdemtelen pénzdramldsok esetében
tehdt nem feltétlenlil ugyanakkora az egyik tulajdonosi kér nyeresége,
mint a mdsik vesztesége; ezért az érdemtelenségi pénzaramldsok
nem feltétlenul zarnak nulldra.

Erdekes latni, hogy modelliinkben t&bb a negativ érdemtelen pénz-
dramlds, mint a pozitiv. Ennek fé oka, hogy az allami tulkéltekezés
érdemtelenségét 1-es faktorral szdmitjuk, mig a jelentés részben
azzal szemben dllé dllamaddéssag kamatterhét joval alacsonyabb
érdemtelenségi faktorokkal -tulajdonostdl figgéen—, 0 és 0,5 kdzott
szamitjuk (ldsd a Figgeléket). A modelliink alapvetéen nem szamitja
érdemtelennek a bankbetét és az dllamadéssag kamatait; kizdrélag
olyan mértékben, amennyiben az pénzteremtésbdl szarmazik.

NEMZETI PENZ
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Centrumorszdagok érdemtelen pénzaramldsai

A centrumorszagok érdemtelen pénzaramldsainak 6sszesitését és tételes
bontdsat a kévetkezd, 38. abra szemlélteti. A felsé dbra a tébbség vs.
nagyon gazdag hdztartdsok érdemtelenségi pénzdramldsainak valto-
zdsait 6sszesiti; az alsé dbra pedig ezek f6 részeit, a legmeghatdrozébb
érdemtelenségi pénzdramldsok vdltozdasait mutatja be.
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A centrumorszdgok érdemtelen pénzaramldsainak vannak vesztesei és
nyertesei. Ennek — a vizsgdlt idészakra vonatkozé - legfontosabb &ssze-
figgései a kévetkezdk:

A tébbség a jelenlegi pénziigyi rendszer vesztese, atlagosan a GDP ké-
zel 2 szdzalékat kitevé mértékben; és leginkdbb a banki kamatokon
keresztll veszit, mivel az dtlagos haztartdsok adésai a bankoknak.
A bankok kamataival kapcsolatos pénzdramldasokat pedig részben érdem-
telennek mindsitettik, abbdl kifolydlag, hogy azok részben nem tényleges
megtakaritasgydjtési, illetve kockazatvdallalasi tevékenységbdl, hanem
a bankoknak a jelenlegi pénziigyi rendszerben 1évé megkilénboéztetett
helyzetébdl erednek.

A t6bbség érdemtelen pénzdramldsainak masik meghatdarozé eleme az
dllami tulkodltekezés. Az orszagspecifikus elemzésekbdl kirajzolédik, hogy
az Egyesiilt Allamok az egyeddili jelentds dallami talksltekezé orszag: a
GDP 2 szdzalékdnak megfelel6 mértékben, igy kapcsolédéan a tobbség
itt pozitiv érdemtelen pénzdaramldsban részesil. Az Egyesilt Kirdlysag
és az eurézéna dllami koltekezései 6sszességében nulla kéril mozognak.

A top 1% a jelenlegi pénziligyi rendszer nyertesei, a GDP kézel 1,5 szdzalékdat
kitevé mértékben. Az érdemtelen nyereség részben a banki kamatokhoz,
részben pedig az dllamk&tvények kamataihoz kapcsolédik. Valéjaban a
centrumorszdgok nagyon gazdag hdaztartdsai nyernek a globdlis érdem-
telen pénzdramldasokon keresztil is. A perifériaorszdgok oldaldrél nézve
ugyanis a kilféldet elsésorban a centrumorszagok jelentik. A periféria-
orszdgok esetében a kilféld szamdra keletkezé érdemtelen pénzdaram-
lasok tehdt részben a centrumorszdgok nagyon gazdag haztartdsait
gazdagitjdk (ldsd késébb).

Perifériaorszagok érdemtelen pénzaramldsai

A perifériaorszagok érdemtelen pénzdramldsait a 39. dbra mutatja be.
A perifériaorszagok érdemtelen pénzdramldsainak szintén -még inkabb
-vannak vesztesei és nyertesei, amelynek legfontosabb 6sszefliggései a
kévetkezdk:

A periférian a t6bbség a jelenlegi pénziigyi rendszer vesztese; dtlagosan
a GDP 4 szazalékdnak megfelelé éves mértékben. A veszteség kozel fele
a banki kamatokbdl, a masik fele az dllami alulkéltekezésbdl szarmazik.
A periféria dllamai ugyanis — tébbletadéztatdssal és kevesebb allami ki-
addssal - folyamatosan pénzt vonnak ki a gazdasagbdl.

A centrum-
orszagokban

a tébbség a jelenlegi
pénzigyi rendszer
vesztese; dtlagosan
a GDP kézel

2 szdzalékat

kitevé mértékben.
A tébbség leginkabb
a banki kamatokon
keresztll veszit.
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A periféria top 1% a jelenlegi pénziigyi rendszer nyertesei - a centrum-
orszdgokhoz hasonléan-a GDP kézel 1,5 szazalékanak megfelelé mérték-
ben; a banki kamatokon, valamint az dllamadéssag kamatain keresztil.

A periféridan a kilféld (azaz a centrumorszdagok, pontosabban részben
azok dllamai, illetve bankjai, igy elsésorban azok nagyon gazdag haz-
tartdsai) szintén jelentds nyertese(i) a jelenlegi pénzigyi rendszernek; a
GDP kozel 1 szdzalékdnak megfelel6 mértékben. A nyereség két forrdsa:
a devizatartalék-képzés, valamint az dllamkotvények kamatai.

A tébbség érdemtelenségi pénzdaramldsaiban mind a centrum-
orszdgokban, mind a periférian kedvezé fordulat tortént 2008-ban
és 2020-ban. Erdemes latni azonban, hogy ezek a vdltozasok tobb
évtizedes kedvezdStlen dllapot utdn kévetkeztek be; és rdaddsul
nem egy mordlis valasztds eredményei, hanem a jelenlegi jegybanki
keretrendszerbdl szarmaztak. Mindkét vdlsaghelyzetben csak ugy
volt lehetséges a pénzlgyi rendszer tulélése, hogy a jegybank vala-
milyen médon tamogatta a tébbség pénzdramldasat. Ez az allami
tulkoltekezésen keresztll valésult meg, amit kézvetetten tdmogattak
a jegybanki programok is.

Amennyiben a tébbség nem kapta volna meg ezt a kedvezé pénz-
dramldst, tgy nem tudta volna fizetni kordbbi hiteleinek a torleszt6-
részleteit, ami végul teljes gazdasdgi és pénzligyi 6sszeomldst, és
kapcsolédéan még nagyobb tarsadalmi és politikai feszlltségeket,
esetleges ,rendszervdltdst” eredményezett volna. A status quo
megtartdsa érdekében tehdt sziiksége volt a rendszernek arra, hogy
életben tartsa a tébbséget, és kedvezd pénzdaramldsban részesitse.

A tébbség ugyanakkor csak részben tudott nyerni az érdemtelen
pénzdaramldsokban bekdvetkezett valtozasokon keresztil: bar nyert
az dramlds (flow) vdltozékon keresztil, veszitett az dllomdny (stock)
vdltozékon keresztil. A top 1% ugyanis - hamarabb felismerve a
vdltozdsokat — jelentés portfdlioatrendezésbe kezdett a pénzigyi
eszk6zokbdl a redleszkézok iranydba, megemelve ezek ardt, ami a
vagyona értéknoévekedéséhez, igy végll a vagyoni kiilénbségek még
tovabbi névekedéséhez vezetett.

A koronavirus-vdlsdgra adott vdlaszlépések, az dllami tulkdltekezések

- a meglévé tranzakcidospénz-mennyiséghez képest tulzott mérték
miatt-mar a fogyasztdsi termékek ardt is jelentésen megemelték.
A nagymértékd inflacié kedvezétlen a tébbségi tarsadalom redlbérére,
akik jellemzéen lassabb Gtemben képesek fizetésemelést elérni, mint
ahogy az dltaluk vdasdrolt termékek drai nének.

A tébbség azonban kevésbé érzékeli, hogy az inflacié valéjaban ked-
vezéen hat-magdn és dllami-addéssagallomanyaira, azok ugyanis
redlértelemben leértékelédnek. Pusztdn az dllomdanyokra vonatkozva:
az inflacié nem annak f4j, akinek nincs pénze (vagy netté adéssag-
ban ul), hanem annak, akinek van.

A periféria tobbsége
a jelenlegi pénziigyi
rendszer vesztese;
dtlagosan a GDP

4 szdzalékanak
megfelels éves
mértékben.

A veszteség kézel fele
a banki kamatokbél,
a mdsik fele

az dallami
alulkéltekezésbdl
szdarmazik.
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Az Egyesiilt Allamok,
illetve annak
bankrendszere

a jelenlegi pénziigyi
rendszer legnagyobb
globdlis nyertese.

170

Globalis érdemtelen pénzaramldsok becslése

A periféria- és a centrumorszdgok kézétti érdemtelen pénzdaramldsok mér-
téke - szdmitdsaink szerint—a periféria GDP-jének kézel 1 szdzaléka. Ezt
az értéket visszaoszthatjuk a leginkdbb meghatdrozé centrumorszdgokra:
az Egyesdilt Allamok a sajat GDP-jének kozel 1 szazalékat; az Egyesdlt
Kiralysag és az eurézéna orszagai a sajat GDP-juk koézel 0,5 szazalékat
nyerik meg az érdemtelen pénzdramldsokon keresztll. Az eur6zéndn belil
Franciaorszdag nyeresége vélhetéen nagyobb az dtlagndl, tekintve, hogy
az eurdt tartalékold, 14 volt afrikai francia gyarmati orszdg elsésorban
francia dllamadéssagot tartalékol. Az Egyesiilt Allamok, illetve annak
bankrendszere a jelenlegi pénziigyi rendszer legnagyobb globdlis nyertese.

A perifériaorszagok és a centrumorszdagok kézétti érdemtelen pénz-
dramldsi értékek valéjaban inkdbb alulbecsiiltek, mivel a valasztott
orszdgoknak a szdmitdsokat leginkdbb meghatdrozé értékei — um.
kalfoldi allamkoétvény-tulajdonlds, mind a bankbetét- és bank-
tulajdonlds - inkdbb a periféria orszagainak datlaga alatt vannak.
A perifériaba nem szdmoltuk bele Kindt és Oroszorszagot, amelyek az
elmult években egyre kevésbé tartalékolnak devizat, illetve engedték
be banki és dllamkatvény-piacaikra a centrumorszdagbeli szerepldket.

A kétfajta érdemtelen pénzdaramlds, a devizatartalék-képzés és az
dllamadéssag kamatterhe atlagban nagysagrendileg azonos mér-
tékl érdemtelen pénzdramldst okozott. A devizatartalék-képzést
nagyobb, a 2020-as GDP-vel szdmolva kézel 40 000 millidrd dolldaros
gazdasdgokra ardnyosithatjuk. Azokat az orszdgokat is beleszamol-
juk, amelyek devizat tartalékolnak, de jelentés hazai megtakarité
bazissal rendelkeznek; ezért a kilfoldi dallamk&tvény-tulajdonlas
elhanyagolhaté mértékd. Az allamkoétvény kamatterheit azonban
csak a szlkebb értelemben vett perifériara, 20 000 milliard dollaros
gazdasdgra vetitjik ki.

Ekkor az érdemtelen pénzdramldsok nagysdagrendileg évi 360 milli-
ard dollarnak felelnek meg. Ez azt jelenti, hogy a centrumorszagok
ekkora 6sszeget nyernek évente a teljes perifériatdl érdemtelendl.
A centrum érdemtelen nyereségét feloszthatjuk a vizsgdlt orszagok
kézoétt a kordbban bemutatott devizatartalékoldsi aranyszamok
alapjan (dollar 60, eurd 20, font 5 szazalék). Eszerint az Egyesult
Allamok kézel 220, az Egyesdlt Kirdlysag kozel 20, az eurézéna pedig
kozel 70 milliard dolldr nyereségben részesul évente hozzavetdlegesen.

A jelenlegi pénzligyi rendszer jelentés pénzt aramol-
tat &t érdemtelenil orszagokon belll és orszagok
kozott. Atobbség vesztese a jelenlegi pénziigyi rend-
szernek; veszteségének f6 forrasai a banki kama-
tok, valamint az dllam alulkéltekezése. A tobbség
vesztesége a centrum esetében a GDP 2 szazaléka,
a periférian a GDP 4 szdzaléka. Ezek az értékek nem
tartalmaznak tovabbi, késébb azonositdsra kertlo
érdemtelen pénzdatcsoportositdsokat.

Ezzel szemben a nagyon gazdag hdztartasok
mindkét orszdgcsoport esetében nyertesei a jelenlegi
pénzugyi rendszernek érdemtelendl. A nyereségik 6
forrasai a banki kamatok, valamint az dllamaddssag
kamatterheinek hatdsa. A nyereség mértéke mindkét
orszagcsoportban a GDP kézel 1,5 szdzaléka.

A centrum tovdbbi nyertese a jelenlegi pénzigyi
rendszernek. A periférian lévé devizatartalékolo és
a centrumban lévé devizatartalék-kibocsato orsza-
gok kozotti pénzdatcsoportositds f6 forrasa a deviza-
tartalék-képzés és az dllamkoétvények kamatterhei-
nek, illetve ezek kamatktlonboézetének hatasa.

Az orszagok kozotti érdemtelen pénzdramldasok
vesztesei a perifériaorszdgok; veszteségik mértéke
a GDP-jik koézel 1 szazaléka. Ugyanakkor az Egyesiilt
Allamok a sajat GDP-jének kdzel 1 szdzalékdt, az
Egyesult Kirdlysag és az eurézéna-tagorszagok GDP-
juk kozel 0,5 szazalékat nyerik meg évente.
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