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A kévetkezé oldalakon dttekintjiik az elmult tven évben kialakult pénztigyi rendszer alapveté
mdkodeési elveit, és az ezekkel szorosan dsszefliggd tdrsadalmi meghatdrozottsdgokat és
pénziigyi feszliltségeket. Ezt kbvetSen dtfogd és specifikus kritikdjdt adjuk a hitelpénzrendszer
és kapitalizmus kapcsolatdnak. lrdsunk harmadik részében bemutatunk néhdnyat a fenndllé
pénzrendszer reformlehetéségei és alternativdi kbzil, amelyek segithetik egy k6z6sségi alapon
mUikédé, szoliddris gazdasdg kereteinek megteremtését is.

BEVEZETES

A szolidaris gazdasagi kezdeményezések mindegyike kildnbdz8 szinteken, de elébb-utdbb
szembesil a modern vildgunkat behalozé globdlis pénzigyi rendszerrel és annak lokdlis
intézményeivel — a fizetési forgalmat bonyolité szolgéltatoktol kezdve a hitelteremtésért
felel6s bankrendszeren 4t az innovativ 6tleteket,felkarold” kockézati téketarsasagokig.
A kozosségi projektekben gondolkoddk ltalanos benyomasa a pénziigyekrél jellemzéen az,
hogy bonyolultak, és hogy csupan egy szUk, kivalasztott réteg fér hozza az ezzel kapcsola-
tos tudashoz, holott a pénztigyek korunk térsadalmi viszonyait jelentésen és egyre inkabb
meghatdrozzék. Az irds célja, hogy nagy vonalakban &ttekintést adjon a pénztigyi rendszer
alapveté miikodési elveirdl, és az ezekbdl szarmazo tarsadalmi meghatarozottsdgokrol.
A fenndllo kapitalista berendezkedés, a fogyasztoi tarsadalom és a pénziigyi rendszer in-
herens kapcsolata a szolidéris tarsadalomszervezd elv elé jelentds akadalyokat gordit. Ezért
frdsunk utolso részében a fennalld pénzrendszer 4tfogo reformlehetdségei és alternativai
kozll a teljesség igénye nélkil bemutatunk néhanyat, amelyek potencidlisan segithetik egy
koz6sségi alapon mikado, szolidaris gazdasag kereteinek megteremtését is.

Kritikdnk elsésorban a fejlett téke- és hitelpiaccal rendelkezé orszéagokra jellemzé
pénzligyi rendszerre irdnyul, amely az elmult fél évszazadban nyerte el mai formajat.
A masodik vildaghaborut kdvetéen, Bretton Woodsban létrehozott, kozvetve arany- és
kozvetlenul dollarfedezettel mUikodé, szabalyozott nemzetkdzi pénzigyi rendszer alatt
gyakorlatilag nem voltak pénzigyi eredet( vélsdgok. 1971-ben, szamos okbdl adddodan
ennek a rendszernek egyoldaltan véget vetett az USA, amikor Nixon elndk felmondta az
annak alapjat jelent6 fix dollar-arany konvertibilitast. Ezt kdvetéen a pénzlgyi piac szabélyai-
nak erételjes leépitésén és a tékemérlegek liberalizacidjan keresztll alakult ki a mai,
globdlisan rendkivil integralt, ugyanakkor valsagra hajlamos pénzigyi rendszer. A pénziigyi
integracio révén a rendszert alkotd piacgazdasagok rendkivil hasonldak, gazdaségszervezd
elveiket tdbb nemzetkdzi intézmény is biztositja (Iasd pl. OECD Codes vagy GATT/WTO
eléirdsok). [gy azokra a lényeges jellemzékre kivanunk ramutatni, amelyek a pénziigyi
rendszer egészének muikddése szempontjabodl megkertlhetetlenek — ezen belill pedig
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kiemelt figyelmet forditunk a pénzteremtés problematikdjara. A téma rendkivil szertedgazd
mivolta nem engedi meg a részletes kifejtést, de szamos helyen labjegyzetben tesziink
tovabbi utaldsokat.

A PENZUGY| RENDSZER FELEPITESE

A pénzigyi rendszer megértéséhez elengedhetetlen réviden megvizsgélni annak legfonto-
sabb targyat, a pénzt. Sokan gondoljék torténeti ténynek azt a mitoszt, mely szerint a pénz
intézménye a primitiv arucsere-kereskedelembdl , fejl6dott ki” Azonban a két legismertebb
hivatkozasi forrés, Arisztotelész és Adam Smith csupén arra mutattak rd, hogy mennyire
lehetetlen lenne a hagyomanyos pénzfunkciok (értékmérd, tranzakcios és felhalmozasi
funkcio) nélkil gazdasagi aktivitast bonyolitani egy drucseréld, un. barter-rendszerben.
Tehdt a pénz (Arisztotelésznél nomisma, amely a torvényi hatalom altal teremtettségre utal)
létrejotte ezeknél a szerzéknél sziikségszer( volt a voltaképpen soha nem is étezd, archeo-
|6giai és antropoldgiai kutatdsokkal sem igazolhat¢ barter-eredettel szemben (Hart 2015).
A pénz sziletése valdban hozzévetdleg egyidds lehet az elsd civilizaciokkal, amelyekben az
dllam kozpontilag jelolte ki azt az értékmérd és fizetési eszkdzt, amelyben az addt megkd-
vetelte a tertletén él6ktdl. Szamos helyen pedig sziletése pillanatdtél a pénz nem,szabad
eszkdz', hanem addssdg formét oltott: valakinek a tartozasaként keletkezett (Graeber 2011).
Eppen gy, mint a mai modern hitelpénzrendszer esetében, és ennek jelentésége ma még
taldn kardinalisabb, mint a torténelem kezdetén lehetett.

A mai pénzlgyi rendszer kétszint( bank- és pénzrendszereken alapszik. A fels¢” szintet
a jegybank jellemzéen allami intézménye', az,alsd” szintet pedig a kereskedelmi és
hitelbankok alkotjék. A jegybank teremti az 4llam éltal garantalt készpénzt (ezért jegy-bank),
amihez a gazdasdgban mindenki hozzéférhet. Szintén & teremti a bankok egymas kozotti és
allammal torténd elszamoldsahoz hasznalt likviditast, amely a redlgazdasag szerepldi
szaméra — egyelére — nem hozzaférhetd. Az ,alsd’, kereskedelmi banki szint nydjtja a
redlgazdasagban egyre ndvekvé ardnyban hasznalt Un. szamlapénzt, amit a legtdbben
kértyas fizetéseknél és atutalasoknal haszndlnak. A szamlapénz a kereskedelmi bank
tartozdsa, mig a készpénz az dllamé — a kereskedelmi bank csupén igéretet tesz r&", hogy a
tartozasat barmikor allami készpénzre képes valtani.

A kereskedelmi banki szinten alapvetéen két médon keletkezhetnek bankbetétek:
amikor egy készpénzes betétes elhelyezi ndluk meglévd megtakaritasat, és amikor a

1 Vannak kivételek, ahol a jegybankokat privatizaltak: péld4ul az amerikai Federal Reserve, a Bank of
Japan vagy a svajci jegybank is részvényesek, tobbnyire bankok kezében van. Ezek profitorientélt, de
torvényileg szabélyozott mandatumokkal bird intézmények.



kereskedelmi bank hitelt teremt szinte a semmibdl. A bankok ugyanis nem csupan
pénziigyi kozvetitdi a mai rendszernek, hanem pénzteremté képességik révén egyik
legfontosabb alakitéi annak. A bankok a hitelnyujtas pillanatdban a mérlegik mindkét
oldaldn ugyanolyan értékben hajtanak végre egy-egy muveletet: Iétrehoznak egy hitelszer-
z6dést az eszkozeik kozott, és jovairnak ugyanennyi szamlapénzt a hitelfelvevd szamlajan a
tartozésaik kozott (Tobin 1963; Holmes 1969; McLeay 2014; Abel, Lehmann és Tapaszti 2016).
Ezt az addssédggal szemben, kvédzi a semmibdl teremtett bankbetétet a redlgazdaségi
szereplék pénzként kezdik el hasznalni. Igy Uj vasarloerd keletkezik, amelyet a hitel miné-
sége, az adds jovébeli visszafizetési képessége fedez,? és a modern jogrend tdmogat.
Kllkereskedelmi szempontbdl zart gazdasdgokban a kereskedelmi banki hitelezés teremti
meg a modern kapitalista gazdasagok ndvekedési lehetéségét® és egyuttal ndvekedési
kényszerét is.* Nem nulla kamatok mellett ugyanis az addssadgok torlesztése csak egy adott
gazdasagi ndvekedési rata mellett vélik lehetségessé (Piketty 2014).

2 Kivalo példa erre a Lanchid épitése hitelbdl, amelyhez 1838-ban jott Iétre a Lanchid Tarsasag
(késdbb Buda-pesti Lanchid tarsulat) a Rothschild, Sina és Wodianer bankarcsalddok 6sszefogasabol.
Az ltaluk teremtett hitelpénzbdl finanszirozték a hid épitését, amelynek hasznélataért a Tarsasag
hidpénzt, hidvémot szedhetett — ezzel teremtettek keresletet a hitelpénzre a hitel torlesztéséhez:
,Az athaladni kivand gyalogos az egyik oldalon az ltala befizetett egy krajcarért cserébe kapott egy
specidlis érmét, amit az dthaladds utan a hid masik oldalan 1évé perselybe kellett beledobnia.” A két
kulon varossal (Buda és Pest) kotott 1863-as szerzédések szerint a hidvamot egészen 1950-ig
szedhette volna a részvénytarsasag. A hitel azonban mar 1870-re megtérilt, az 1873-ban egyesilé
févaros pedig kivasarolta a koncessziot a Tarsulattél. A Lanchid praktikusan korabban nemlétezé vagy
arannyal és kilfoldi devizaval részlegesen fedezett hitelforrasokbdl éplilt fel, amiket a jovobeni
megtérilés reményében mindenki bizalommal kezelt (Bukovszki 2017, tovabba 1asd Mult-kor 2005).

3 HansBinswanger Geld und Magie c. kdnyvében (2005) 8sszevetette a mai pénzigyi rendszer
jellemvonasait Goethe Faustjanak masodik részében taldlhaté vateszi megallapitasokkal, tdbbek
kozott a ndvekedés alkimiai jellegét illetéen.

4 Agazdasagi ndvekedés mint ma mar mindenhol konvencionalis gazdasagpolitikai cél csak a
masodik vildighdboru utan nyert egyre erésebb teret neoklasszikus kdzgazdédszok hathatds, pénziigyi
deregulécidt is szorgalmazé kampanya révén (errél 1asd pl. Tily 2015), amelyet azonban szamos vita
Ovezett. Még 1972-ben a Rdmai Klub elsé jelentése Meadows vezetésével az akkori globalis problémak
kielezédéséért a ndvekedési célokat okolta (Iasd The Limits to Growth 1972). A kamatok kitermelésé-
nek kényszere kdzvetetten azon eréforrasok tulhasznalasdhoz is vezethet, amelyek kézvetlentl
nincsenek kimutatva a GDP-ben, mint példaul a természeti eréforrasok vagy a tarsadalmi reprodukcio-
hoz kapcsolédd munka. Ezért tobben, kdztik pl. Ann Pettifor vagy Steve Keen a jelenlegi pénzigyi
rendszer felel6sségét hangsulyozzak a kialakuldban 1évé széleskorl dkoldgiai krizishelyzet kapcsan is
(Iasd Pettifor PRIME mUhelymunkait, illetve Keen [2001] 2011).
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A hitelpénzrendszeren alapulé gazdasdgok mUkodése alapvetéen profitelvi és
novekedésorientdlt, elsésorban a kamatok kitermelésének kényszere miatt. A kamatok
révén (hitelezd bank és nagybetétes kapja, adds fizeti) az egyenlétlenségek, tovabbé a
redlgazdasagi tranzakciokbol kicsapodo pénzmennyiség® is halmozodnak. Igy az aggregalt
adossagok® mértékének jellemzéen nénie kell” a kamatok fizetéséhez és a vasarlderd
tovabbi béviiléséhez. Ha nem igy torténik, az kdnnyen vezethet deflaciéhoz és recesszidhoz,
még intenzivebb egyenl&tlenséghez és tarsadalmi elégedetlenséghez, amire a 2008-as
globdlis pénziigyi vélsdgot is koveté mérlegalkalmazkodas (hitelallomany-leéplilés, és ezzel
egyltt szamlapénz-megszlinés) okozta elhizddod gazdasagi stagnélas nydjtja talédn a
legkézenfekvébb példat?

A rendszer pontosabb megértése kedvéért érdemes attekinteni a modern fogyasztéi
tarsadalomf6szerepléjének’, az egyénnek a helyét a pénzligyi rendszerben, amihez a Bank
of England abrdjat haszndljuk.® Az &bra és a mai pénziigyi rendszert szinte artalmas

5 A ndvekvd monetdris aggregdtumok egyre nagyobb ardnyban allhatnak ,halott” pénzekbdl,
amelyek nem vesznek részt a gazdasagi aktivitdsban, nem kerllnek fogyasztasra, beruhdzasra, hanem
felhalmozasi-vagyonelem funkciot elldtva még akdr vissza is hizzak a gazdasagot (Iasd a savings glut
hipotézist ehhez kapcsoldddan).

6  Egyetlen, nyitott gazdasdgot dnmagdban tekintve természetesen felvethetd, hogy a fizetési
mérleget a pénzugyi szektoron kivul kulfoldi és allami finanszirozas is egyensulyba hozhatja. Kulfoldrol
érkezhetnek az osztalékkidramldst meghaladé Ujabb tékeinjekciok (persze részesedés fejében), vagy
az importkifizetéseket meghalado exportbevételek (i.e. kilkereskedelmimérleg-tdbblet), mig az allam
kulsé forrdsokhoz is juthat (pl. EU-s forrdsok) — és ezek nem jarnak adéssdgnovekménnyel. Ugyanakkor
az dllamok jellemzéen édllamhdztartdsi hidny mellett mikddnek, amit a mai rendszerben dllamados-
sag-kibocsatason keresztil a mar meglévé monetdris bazisbdl, bankokon keresztdl finansziroznak. Az
aggregalt adossagéllomanyokba igy pedig egyardnt bele kell érteni a privat szektor és allami szektor
eladdsodésat. Hozza kell tenni azonban, hogy monetaris értelemben szuverén orszagokban az allam
mint torvényes pénzkibocsdtd nem ugyanolyan kéltségvetési korlattal rendelkezik, mint egy
pénzhasznalé entitds (Modern Monetary Theory témaban ldsd Wray 2012b) — amire a jellemzé ortodox
reakci¢ altaldban az, hogy egy tulnyomtatott valuta elértéktelenedése viszont kiviulrél dollarizalodas-
hoz, belllrél hiperinflacidhoz vezethet. A kérdés megfelelé targyaldsa szétfeszitené az irds kereteit, igy
e jelenleg is igen élénk kozgazdasagi vitdban itt nem foglalunk éllast.

7 Specidlisan alacsony kamatkdrnyezetben ez nem feltétlentl szikséges feltétel.

8  Ezt az addssagdeflacios forgatdkonyvet Irving Fisher az 1929/33-as vélsag kapcsan mar 1933-ban
lefrta, és a legutébbi pénzligyi valsag alatt és utan is szinte Iépésrél Iépésre nyomon kdvethetd volt
(Fisher 1933).

9 Nem egészen jelentéktelen részlet, hogy az abra, de az egész kapcsolddd oktatdanyag sem
tartalmaz kozosségi, szolidaris perspektivat — individualisztikus megkdzelitésben targyalja a gazdasagot.



mértékig'® leegyszer(sité neoklasszikus kdzgazdasdgi felfogéds kdzéppontjdban egyarant az
En all, aki részt vesz a mindennapos gazdasagi tevékenységekben, azaz a véllalkozasoknal
elkolti a jovedelmét, mikozben adét fizet és jogosultsdgtol fliggden transzfereket kap az
dllamtdl. Jelen frds szempontjabol azonban a bankokkal kapcsolatos viselkedés lefrasa
lényeges, mivel itt valik rejtetté az emberek szamara elérhetd és altaluk hasznalt kétszintd
pénz (készpénz és bankszamlapénz) kozotti Iényeges kildnbség.! Amikor valaki készpénzt
visz be a bankjahoz, akkor egy allam &ltal garantélt mindenkori fizetéeszkdzt cserél egy privat
intézmény dltal nyilvantartott kotelezettségre, vagyis az allam tartozasat egyedi banki
Jtartozom neked” cetlire cseréli el. Ezek fedezetéll a bankok kisebb mértékben likvid eszkozo-
ket tartanak, amelyeket,békeidében”— vagyis nem turbulens piaci koriilmények kdzott
— gyorsan allami pénzre tudnak valtani; nagyobb mértékben viszont hosszu lejaraty, illikvid
hitelek &llnak az azonnali szamlapénzzel szemben. A bankszéamlapénzt a modern jogrend
expliciten tdmogatja, és kimondja réla, hogy a készpénzhez hasonldan végsé fizetési eszkdz.
Kozgazdasagi lényegét tekintve azonban nem az: csupén egy igérvény arra, hogy az adott
bank képes az dltala tartott &llami és jegybanki tartalékokbdl (valamint egyéb jegybanki
fedezet képes értékpapirokbdl) azért barmikor helytéllni és kifizetni azt készpénzben.

A torténelemben szdmtalan esetben bebizonyosodott mar ennek ellenkezéje
kuldnbdzé bankrohamok és valsagok idején. Ez azt jelenti, hogy a pénzként hasznalt privat
banki tartozdsok megfelelé mennyiségl és minéségl fedezet hidnydban értéktelennek
bizonyultak, és a bankok cs6dot jelentettek, nem tudték dtvéltani készpénzre vagy
nemesfémre az ltaluk nyilvantartott tartozasokat. Tartozésaik, az addig pénzként hasznalt
eszkdzok hirtelen elvesztették minden vasarlderejiket, sok esetben tovagydrlizé panikot
generdlva, amiben egyre nagyobb szamu redlgazdasagi szerepld vagyona és aktivitasa
csokkent drasztikusan vagy szlint meg. Ezek az esetek erésen erodaltak a fentebb vézolt,
szakmai nyelven Un. részleges tartalékoldsu bankoldson alapulé pénzrendszerekbe vetett
bizalmat, hogy a tarsadalmi kovetkezményekrdl ne is beszéljink.

Az egyedi banki csédesemények jellemzéen fenntarthatatlan hitelezési gyakorlatokra
vagy egyéb felelétlen pénzigyi viselkedésre vezethetdk vissza. De nincs ez egészen
masként a rendszerszint(i pénzigyi vélsdgokkal sem, csak éppen a felel6tlen viselkedés az
egész gazdasagot nagysagrendileg nagyobb mértékben érinti. A bankok és redlgazdasagi
szereplék optimizmusa egymast erésité modon egyre kevésbé redlis kockdzatérzékeléshez

10 Alegtdbb jegybank dltal hasznalt elérejelzé makrogazdasagi modellben egyszerlien nem létezik
pénz és bankrendszer, igy nem létezhetnek pénzigyi valsdgok sem. A dolog fondkséga csak a képzett
kbézgazdaszok szamara nem nyilvanvald, ami a neoklasszikus kézgazdasagi képzéseken hasznalt
bevezetd és haladd tankdnyvek indoktrindld jellegére mutat ra. A témaval kapcsolatban lasd Steve
Keen: Debunking Economics c. kdnyvét ([2001] 2011).

11 Vilagos és részletes kifejtését adja a kétfajta pénzkornek és pénzteremtésnek Huber (2017).
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vezet, egyre szélesebb tarsadalmi rétegekben. Beleértve a szabdlyozasért felelés politikai
aktorokat is, akik a megel6zé hibakat feledve vagy valamilyen pénzigyi innovaciét
figyelmen kivil hagyva, esetleg a ndvekedés politikailag révid tdvon meglovagolhaté
vonzereje miatt nem reagalnak idében. Ezeket a valsagokat jellemz&en megeldzi egy erds
hitel- és pénzteremtési hullam (credit boom), ami féld-, ingatlan- vagy részvényarbuborékok-
hoz vezet. Ezek &sszeomldsat kdvetden az dllamok dtmenetileg erésebb szabalyozast'? frnak
elé a privat intézményekre nézve,” majd késébb minden kezdédik eldlrél.

12 Ateljesség igénye nélkul alljon itt néhany évszam az akkori pénzilgyi vildgot megrengetd
valsagokbdl, amiket erésebb szabalyozds kdvetett, és amelyet viszont egy-egy évtizeddel késébb
jellemz&en mar el is kezdtek visszabontani: 1837, 1873, 1893, 1907, 1929-33 vagy legutdbb 2008 (lasd
errél bévebben Dagher 2018). Alan Greenspan FED-elnokként de jure 1999-ben torolte el az 1934-es
Glass-Steagall torvényt, ami a bankokat befektetési spekulacidikban akadalyozta. Sokak szerint ez az
egy lépés a 2008-as valsag nagysagrendjét rendkivil megndvelte. A nemrég elhunyt Paul Volcker
ennek hozzavetdleges visszaallitasat szorgalmazva 2014-re illesztette be a Dodd-Frank torvénybe a
nevéhez fiz6d6 szeparacios szabélyt, amely azonban 2019-ben mar Ujra deregulacios torekvések
dldozata lett a 10 millidrd dollarnél kisebb mérlegl pénzintézetek kdrében (Tripoli 2019).

13 Torténetileg a mai modern jegybankok legmeghatarozébbijat, a Federal Reserve-6t néhany
maganbankar (elsésorban J.P. Morgan) hozta étre 1913 végére, az 1907-es bankpanik negativ
kovetkezményeire hivatkozva a Kongresszus el6tt. Legfontosabb funkcidjaként a jegybank végsé
hitelezéje lett a kereskedelmi bankoknak, amelyek egyben részvényesei, és értékpapir fedezet mellett
korlatlanul juthatnak hitelhez likviditasi igényeiknek megfeleléen (ez volt a discount window vagy a
mai jegybanki rendelkezésre allas). A FED méig privat bankokbdl all6 intézmény szévetségi jogositva-
nyokkal és mandatummal, amely még a 1929/33-as gazdasdagi vélsagot is megerésddve vészelte at:
1934-ben létrehoztak a szovetségi betétbiztositast (FDIC), amely a bankbetétekre 5266, végsé soron
allami garanciaalap lett (mint azt a 2008-as vélsdgkezelés gyakorlata megmutatta).
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A BANK OF ENGLAND OKTATO CELZATU
ABRAJA A GAZDASAG MUKODESEROL™

A Bank of England dbrdjan azt lathatjuk, hogy ma a jegybank hitelezi a kereskedelmi banko-
kat, valamint igény esetén készpénzt is bocsat a rendelkezéstikre — mindezt passzivan, mivel
doénteni csupdn a bankkdzi kamatok szintjérél tud. A kétszintl bankrendszereken alapuld
gazdasdgok beruhazasi és fogyasztasi korlatainak tekintetében a kereskedelmi banki szint a
meghatdrozobb: a kereskedelmi bank profitvarakozasainak megfeleléen véltoztat a hitele-
zési hajlandoségan (hitelkinalatan), igy kozvetlentl a redlgazdasdgban hasznélt uj vasérlderd
megjelenésérdlis 6 dont.”” Ehhez a jegybank Iényegét tekintve csupdan asszisztal.

A jegybanki monetaris politika dltal meghatarozott révid pénzpiaci kamatszint
(konvencionalis kamatpolitika) vagy a hosszabb kamatokat befolydsolé nem konvencionalis
jegybanki eszkdzok sokszor csak a bankok profitabilitdséra hatnak, vagy pedig drasztikus
elosztéasi dldozatokkal jarnak: a kamatemelések kovetkeztében az eladdsodott réteg fogyasz-
tasa jelentdsen beszkiil, ugyanakkor a hitelezé réteg kamatjévedelmei megnének. igy a
redlgazdasag jegybanki politika éltal befolydsolni kivant aktivitdsi szintjét az idében
egyébként elhizddo és a bankok altal nehézkesen kozvetitett tébblépcsés monetéris
politikai transzmisszié nem vagy pedig meglehetésen ambivalensen érinti.'®

Kinek az érdekeit szolgélja tehdt a kétszint( pénzrendszer? Erre a nehéz kérdésre a
kovetkezd drnyaltabb, révid valasz adhato: a jegybanki rendelkezésre &llas és végsé hitelezéi
funkcio, valamint a legtébb orszdgban bevezetett bankbetét biztositas'” az egyedi bank-
cs6dok és bankrohamok valdszinliségét nagyban csdkkentette, igy ldtszdlag a bankrendszer

14 Forrds: Bank of England (2020).

15 Természetesen a hitelezési dinamikét befolyasoljak a piaci versenyben kialakithaté hitelkamatok,
a redlgazdaségi szereplok hitelkereslete és a fennallé szabalyozdi viszonyok.

16 Eza kijelentés tovabbi drnyalasra szorul. A hagyoményos inflaciékovetd rezsimekben miikodé
monetaris politikarol a 0 kdzeli kamatszinthez érve mar jegybankelnokok is megmutattdk modellezve
és empirikusan is annak hatékonysag vesztését (lasd Blanchard és Summers dltal szerkesztett 2019-es
kotetben Ben Bernanke, Lael Brainaird, Adam Posen vagy épp Mario Draghi tanulményat). Ezt
bizonyitjdk a mennyiségi lazitasi (QE) programok szlletési kortilmeényei is elészor Japanban, majd a
valsag utan az USA-ban, végil az EU-ban. Ezek a programok szignifikans javulast az inflacios
kornyezetben nem hoztak, ugyanakkor a kdtvény és részvénypiaci aremelkedés ezeknek tulajdonit-
haté, amely egy aszimmetrikus vagyonhatdsban jelentkezik, de megnovekedett fogyasztasban vagy
beruhazasban kevésbé, igy a QE nem képes legyrlizni szélesebb tarsadalmi rétegekbe (European
Central Bank 2020).

17 A bankrendszeri kockdzatmegosztasért felel6s betétbiztositds egyedi banki csédesemények

esetén valdban hatékony valaszt jelenthet a részleges tartalékolds mellett betétet gyUjto és teremtd



biztonsdgosabban tdmogathatja a kapitalista gazdasdgok ndvekedését és a fogyasztoi tarsa-
dalmak jolétét a hitelezésen keresztiil. Azonban rendszerszint(i panik esetén (mint ami
2008-ban is bekodvetkezett) a bankrendszer tékéje messze nem elegendd a betétesek
készpénzhez jutdsanak biztositasara. Ahogy a pénzligyi valsag sordn ez megmutatkozott, az
allamok végul kdzpénzbdl tékésitették fel a legnagyobb pénzintézeteket az Egyesult
Allamokban,'® amit az un. too big to fail jelenségként ismerhettiink meg, és amely azota is

a legnagyobb pénzintézetekkel szembeni szkepszis jogos alapjat adhatja, mivel azt Gzeni:
ha elég nagyra néttél, akkor nem vonatkoznak rad a piaci verseny szabdlyai.'® A hitelpénz-
rendszerben finanszirozott ndvekedés nyeresége igy elsésorban a bankok, részvényeseik és
hitelezdik kezébe kertl, mig kockazatait az egész tarsadalom viseli.

A 2008-as valsagot kdvetden a bazeli székhelyd, jegybankok jegybankjaként”ismert
intézmény (Bank of International Settlements, BIS) altal létrehozott Bazel Bizottsag (BCBS)
Ujabb, erésebb bankfelligyeleti ajanldsokat fogalmazott meg a nemzetkdzi pénzigyi
rendszer biztonsdgosabb mukodése érdekében, amelyeket tovébbra is részben dnkéntes
alapon vezethetnek be az egyes nemzetéllamok jegybankjai és felligyeleti szervei. A Basel llI
keretrendszer a bankok mkodését mérlegkategoridk szerint részletesen lebontva igyekszik
biztonsagosabba tenni (Basel Committee on Banking Supervision 2017), az eddig mar
feltart kockdzatokra reagélva. Ezt az utélagos reguldciot azonban sokszor éri az a jogos
kritika, hogy a még nem megvaldsult kockazatos forgatdkonyvekre, valamint az,innovativ”
terlletekre nem képes elég figyelmet forditani. Mindazonaltal a szabalyozés erésodésével
a mai pénzigyi rendszer a 2008-as valsag eldttinél kevésbé kockazatossa vélhatott mind a
kockazatokat elnyel® téke, mind a bankrohamokat felfogé tartalékok, mind pedig a

bankok kotelezettségeinek garantélasara, de csak egy bizonyos dsszeghatarig, rendszerszintl panik
nélkal.

18 Ahosszu lista 6sszefoglaldjahoz lasd: ProPublica (2020). A kozel 1000 kedvezményezett dsszesen
633 millidrd dollar értékben jutott forrdshoz, ami az akkori éves magyar GDP 6tszordsének felelt meg.
Azota a visszatorlesztések és a feltékésitésbol szarmazé részvények osztalékai az Osszeget meghalado
mértékben téritették meg az Egyesilt Allamokban erre forditott kdltségvetési keretet. Egy kdvetkezo,
még nagyobb horderej( vélsag azonban a szuverén gazdasagokat is megrengethetik, gy kvazi
befektetési stratégiaként” felfogni a pénzlgyi krizisek allami kezelését meglehetésen veszélyes
gondolat lenne.

19 Ezzel magyarazhaté roviden Elizabeth Warren demokrata elndkjeldlt programjéban szerepl6 big
bank és big tech feldaraboldsi szandéka is. Eurépdban a banki veszteségek még nagyobb aranyuak
voltak, igy sok orszagban allami ,rossz bankokat” hoztak létre (pl. a spanyol SAREB, ir NAMA vagy a
szlovén rossz bank, DUTB), amelyek megvésaroltak a torlesztésképtelen hiteleket a bankoktdl, ezzel

indirekten feltékésitve azokat az allam terhére.
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felelStlen banki viselkedés visszaszoritasa révén.?” Ugyanakkor a szigortbb szabdlyozas
orszagonként meglehetdsen eltéré mértékd, néhol politikai szandék hidnyaban, mashol
bankszakmai lobbitevékenységnek, olykor a kettd sajatos keveredésének kdszonhetden.
Raadasul a szabalyozok maguk is felilhetnek idénként a konjunkturak flstparipaira, vagyis
az aktudlis ndvekedési kdrnyezetre és biztonsdgosnak hitt mikoddésre tekintettel lazitani
kezdenek a korabbi szigoron, aminek kdvetkeztében a hitelpénz-torténelem ismétli
dnmagat.

A heterogén és ciklikusan véltozoé szabélyozas csupan egyetlen kiemelt jelenség,
amely rdmutat a pénzlgyi rendszer mély bedgyazottsdgara a kapitalista gazdasagokban:
szUkebben vett érdekeltjei (pénzigyi véllalatok, hitelmindsiték, bankrészvényesek és
kotvényesek) erés érdekérvényesitd kdzosségeket alkotnak, mig szélesebb értelemben vett
érintettjei (hdztartasok, vallalatok, politikai és szabalyozoi aktorok) hajlamosak elfelejteni,
vagy megbocsatani a kritikus idészakokat a fogyasztési és ndvekedési fliggés miatt. A
pénzligyi rendszer globalisan tekintett komplexitdsa, penetracioja és 6sztonzé elvei
tekintetében lényegében valtozatlan a 2008-as pénzlgyi valsag eldtti idészakhoz képest, és
az alacsony kamatkornyezet, valamint a technolégiai fejlédés nem szandékolt kovetkezmé-
nyei révén akar még jelentdsebb sérilékenységeket is hordozhat magaban, mint kordb-
ban.?' A legfontosabb érv ezzel kapcsolatban a redlgazdasag ciklusainak jelentds pénztigyi
felerésitése: mind téke, mind hitel format dltve — orszagok kozotti tékemozgds és orszago-
kon beldli hitelteremtés — révén. A téke szabad mozgésa a mai piacgazdasagok egyik
legfontosabb sarokkove, egyuttal azonban nemzetkozi tekintetben vett Achilles-sarka is,
mivel a hirtelen nagymérték tékekivonas még a legbiztosabbnak tlind gazdasagot is
romba dontheti.*

20 It aszigorubb téke- és likviditasmegfelelési eldirdsokra (CAR emelése 8 szazalékrol tékepufferek
révén, mint CCB, SIFI, SRB valamint az LCR), addssagfék szabalyokra (PTI, LTV), a bankmérlegek két
oldalat lejarati és denomindcids tekintetben dsszehangolni igyekvd térekvésekre, szanalasi tervekre
(MREL) és tokeéttételi limitre (TLAC) gondolunk elsésorban. Kiemelt figyelem ovezi a globalis
mértékben nagynak szamitd, rendszerkockazatot jelentd bankok (G-SIB) un. mikroprudencidlis, egyedi
szintU eléirdsoknak torténé megfelelését. Ezek a bankok végsé soron azonban kevesebb tékét
tartanak jelenleg piaci értéken tekintve kockdzatos eszkozeik ardnyaban, mint 2007-ben, ami jelentds
aggodalomra adhat okot (Blanchard és Summers 2019: 226).

21 Erre a BIS egyik vezetd kdzgazdasza, a fenti makroprudencialis intézkedések kiemelt szellemi
tarsszerzdje hivja fel a figyelmet. Lasd Claudio Borio (2019b) beszédét az OECD-ben 2019 &szén.

22 Amaipénzigyi rendszer kézéppontjdban ugyan a pénzteremté bankrendszer éll, de a globdlis
likviditasi és megtakaritasi b6ség miatt megndtt a szerepe a vagyonkezeldi ipardgnak is, amely &ridsi
pénzmennyiség felett diszponal (elsésorban dollarban), és képes azt egyszerre megmozditani, ha
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Az elmult két évszdzad pénzligyi rendszereit és globalizacids folyamatait annak a harcnak

a szempontjabol is vizsgalhatjuk, ami a hatalom tarsadalmi elosztasa, illetve a tulajdonlas
kozosségi vs. privat formai kozti ellentét folott zajlik (Tcherneva 2016). Az egyre nagyobb
méretd, dllamhatérokon ativel6en mikodo, tdbbnyire magantulajdonu pénztgyi intézmé-
nyek jol felfogott érdeke, hogy a nemzetallami szintli szuverenitds minél kevésbé legyen
képes korlatozni ket miikodéstikben. Ahogy Harvey (1995) fogalmaz, a Bretton Woods-i
rendszer felbomlasa uténi globalizacids propaganda voltaképp arra szolgalt, hogy a kordb-
ban hozzavetéleg centralizéltan és jol szabdlyozottan, de mar akkor is globalisan miikadd
pénzlgyi rendszer decentralizacios és deregulacios torekvéseit elsegitse, és megszabadul-
jon azoktol a nemzetdllami kotottségektdl, amelyek a tékét és a kapcsolodo hitelteremtést
szabad mozgésukban korldtozzak. A Bretton Woods idején mikodé pénziigyi rendszer a
masodik vildghdbort uténi globdlis gazdasagi ciklus felivel6 szakaszdban hozzavetéleg
produktivan és olajozottan latta el a feladatét, vagyis komolyabb pénzlgyi turbulencia
nélkil tdmogatta a redlgazdasdgok bévilését egészen az 1973-as olajvalsagig.”® A pénzigyi
liberalizacio eredményeképp létrejott mai rendszerrél a globdlis pénzigyi valsag fényében
ez mar kevésbé mondhato el.

Ezért a pénzlgyi rendszer kritikdjat is két szinten érdemes megragadni. Egyrészrél
érdemes elméletileg és torténetileg kiemelni a hitelpénzrendszer és a kapitalista berendez-
kedés hosszu tavu kapcsolatat, valamint az abban rejlé visszaélési lehetéségeket, elosztasi
kérdéseket és kriziskitettséget.?* Masrészrél fontos megérteni a szabélyozas jelentdségét,
lehet&ségeit, korlatait és hibait a jelen és a multbeli hitelpénz-rezsimekkel kapcsolatban.

A kapitalizmus és a hitelpénzrendszer kapcsolatanak megértése kulcsfontossagu feladat,
igy kritikdnk magasabb szinten arra irdnyul, hogy ezt a kapcsolatot bemutassa. Megfelel
szabalyozas hijan azonban a hitelpénzrendszer a kapitalizmus sajét alapjait is képes aldasni,
kritikdnk ezért egy analitikusabb szinten ezekre az 6nellentmonddasos pontokra is reflek-
talni kivan.

érdeke kivanja. Ennek az ipardgnak a szabalyozasa egyelére nélkilozi azt a komplex figyelmet és
makro-perspektivat, amit a bankok az idék sordn mar ,kivivtak” maguknak.

23 Praktikusan nem volt pénzigyi eredet( krizis 1945 és 1971 kozott (Turner 2016: 88). Ugyanakkor,
ahogy Arrighi megjegyzi, az amerikai bankok ellenérzés alol kicsuiszo eurdpai tevékenysége a
transznaciondlis, ,invaziv" cégekkel és az Un. eurodollar piac megjelenése hozzajarult az amerikai

aranyfedezet és ezzel a nemzetkozi pénzrendszer alapjanak erodalddaséhoz (Arrighi 2010: 312).

24 Ezekrél részben a bevezetében, részben a kritikdban beszéltink.
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A két megkdzelitésbdl eltéré kovetkeztetések szarmazhatnak, amelyeket réviden a

Jrevolutiv”és,evolutiv’ csoportba lehet osztani attél fliggéen, hogy a hitelpénzrendszer és a
jelenlegi kapitalista berendezkedés forradalmi jellegli megvaltoztatasat vagy a szabalyozas
csupdn olyan jellegl megerdsitését tlzi ki célul, amin keresztl fenntarthatobba valik a mai
rendszer. Egy evolutiv megoldasra példa lehet a kereskedelmi és befektetési bankolds Ujboli
erételjes szétvalasztdsa,” mig egy revolutiv jellegU, erés szabalyozasi javaslat lehet a
részvénytarsasagi bankformaciok és a profitorientdltsdg megsziintetése.” Rovid tdvon és
optimista forgatokonyv mellett elérhetd és akér elegendd is lehet a koz- és 6koérdekeket
elétérbe helyezé evolutiv megoldasok sorozata. Hosszabb tdvon azonban a pénzteremtés-
ben rejlé novekedési és hatalmi potencidl — radikalis reformok hidanydban — politikai
kizdelmeket és tovabbi pénziigyi, kdrnyezeti és tarsadalmi valsagokat vetit elére.

A privat addssdgokkal szemben pénzt teremtd pénzligyi rendszer fentebb mar
felvazolt prociklikus? és erkolcsi kockdzatokkal?® terhelt jellege miatt rengeteg kritikat
kapott mar az elmult két évszdzadban, amiket szamtalan torténeti példa igazol (I4sd
Kindleberger 1978; Wolfson 1986). A hitelpénzzel fitott buborékok a kilonbdzé aruk,
részvények és ingatlanok piacan sajat méretikon messze tulmutato, szertedgazo és
elhtizédo redlgazdasagi karokat okoztak, elsésorban a hitelpénzbdséget kovetd, hirtelen
fellépd pénzszikodsség miatt. Ezt rdaddsul a mainstream kdzgazdasagtan jellemzéen még
tovabbi dllami megszoritdsokkal javasolja kezelni, ezzel tetézve az ilyenkor fellépd tarsa-
dalmi inséget. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy e krizisek kdzéppontjéban jellemzéen a
nem-allami kibocsatasu hitelpénz allt, és nem énmagdaban véve a hitelezés vagy Gnmagaban
a pénz (kozpénz, dllami kibocsatasu készpénz), amely téke forméjaban valamivel kezelhe-
tébb természetd, mint a hitel.

25 Az 1934-es Glass-Steagall Acthez és 2014-es Volcker-szabalyhoz hasonldan.

26 Ezaszabdlyozasi példa azt a problémat kezelné, hogy mind a banki értékesiték, mind pedig a
banki management a hitelezés és profit rovid tavu felfuttatdsdban érdekeltek, és ahhoz kapcsolddik a
javadalmazasuk. A késébbi kockdzatokkal és veszteségekkel kapcsolatban nem elszamoltathatdak.

27 Azaz aredlgazdasagi ciklusokra felerésité hatassal bird: mind konjunktdraban a tulfitottség
kialakuldsaban, mind pedig egy elhlizodo recesszidban finanszirozas hidny miatt.

28  Moral hazard probléma a k6zgazdasdgtanban nem kizarélag etikai természetUi, hanem egy adott
intézmény rendeltetésszeri muikodését akadalyozé tulkapas, ami megfelelé 6sztonzékkel szabalyo-
zando. Itt gyakorlati példaként a tul nagyra nétt bankok méretébél fakado allami csédvédelmére lehet
gondolni, amellyel visszaélve egy nagy bank akar extra kockdzatot is vallal, ha a veszteséget nem 6
viseli.

29  At6ke egyrészt adozik, mésrészt kevésbé ,addiktiv’, mivel nincs lejrata és nem szorul &llando
meguijitasra, valamint véllalja az Gzleti tevékenység kockézatat, szemben a bankok altal szerz6désbe



Ugyanakkor a hitelpénzben is szdmos paradoxon rejlik, ami miatt korultekintéen lehet
csak megéllapitani, hogy mennyiben biinds és mennyiben blinbak. Igaz r4, hogy megfelel
mértékben gyogyir és fegyelmezé eré lehet egy ,fejlédé gazdasadg” szamara, mig tulzott
mértékben képes mérgezévé valni. Ugy miksdik, mint egy eréemeld csigas rendszer vagy
erékar (leverage), amellyel az dnerénél joval nagyobb sulyokat lehet megmozgatni, de
amely tulterhelésre megszakad, és agyonnyomja hasznalojat. A finanszirozasi hidny a
szoliddris gazdasagi kezdeményezések egyik legnagyobb akadalya, mig nem mehettnk el
amellett a tény mellett sem, hogy szamos univerzalis, kdzjot szolgalo fejlesztés sem johetett
volna létre kozosségi bankok pénzteremtése nélkil. Nem véletlen az sem, hogy a legatfo-
gobb tanulmanyok a gazdasdg és a pénzigyi rendszer fejlettsége kozott pozitiv kapcsolatot
mutatnak ki (Levine 2005), utébbiba azonban a bankrendszer mellett a tékepiaci fejlettséget
is beleértve. Mindemellett a vélsag ota az Ujabb kutatdsok pénziigyi telitettségi pontokra
utalé eredményeket hoznak, amelyek szerint tul sok vagy tul hirtelen pénztigyi mélylés®
lehet igazén artalmas a gazdasagra nézve (Banai, Horvath és Vonnak 2016).

Mitél problémds tehdt végsé soron a hitelpénz? A vélaszt megfelel6en szemléltetheti
egy metafora: képzeljik el, hogy a levegéhoz, amit beszivunk, vagy a vizhez, ami az erdei
patakbdl jon, nem fériink hozza biztonsdgosan és fenntarthatéan, mert privatizaltak.

A hitelen keresztll teremtett pénz a tiszta levegéhdz vagy édesvizhez valé korlatozott
hozzéféréshez hasonlithatd. A pénz egyszerdien tul fontos tarsadalmi kozjészag ahhoz, hogy
rovid tavu nyereségre torekvd bankdrokra hagyjuk a kezelését. A bankok mint,pénzigyi
kozvetiték™' hagyomanyos, tankonyvi feladata az lenne, hogy pénzt juttassanak azokra a
helyekre, amelyek finanszirozasi korladtok miatt nem képesek prosperalni. Ehelyett azonban
egyes tarsadalmi rétegek teljesen kiszorulnak a pénzigyi szolgaltatdsokbol, masok felelétlen
lehetdségeket kapnak méregdragan (fogyasztasi hitelek, hitelkartyak, személyi kolcsonok
formdjéban), néhdnyan hosszu évtizedekre eladésodnak zélogjoggal az ingatlanjukon,
mikozben produktiv, k6z6sségi vagy zold beruhdzésokra egyre kevesebb hitelteremtés foku-
szal (Turner 2016: 63). Az addssdgszennyezés, vagyis a spekulativ célokra torténd privat
hitelpénzteremtés nem csupan a kapitalizmus és a bankok 6sszefonddéasanak

foglalt torlesztési feltételekkel, amely nincs tekintettel az adds aktudlis dllapotara, teherbird és
fizetoképességére. Emiatt is allithatja Sigurt Vitols, hogy megfeleléen fejlett tékepiaccal rendelkezé
gazdasagok kiszamithatobban, megbizhatobban mikoédhetnek (Vitols 2002).

30 A GDP ardnyos hiteldllomany ndvekedését, a pénzligyi szolgaltatasok vertikalis és horizontalis
terjedését értjik alatta, vagyis egyre tobben és tébbféle pénziigyi termékhez jutnak hozza. A mélyilés
és novekedés kozotti kapcsolat az Ujabb kutatdsok kdzott nem linearis, hanem kvadratikus fliggvény-
nyel irhaté le, igy létezik egy optimuma, ami utan tébb financializacié kéros a gazdasagra.

31 Valdjaban pénzteremté képességiik miatt a kozvetitd kifejezés egy félrevezetd eufemizmus.
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legeklatdnsabb megnyilvanuldsa, de egyben a pénziigyi rendszer dnfelszamolo tulkapésa is.
Képes megterhelni még a jelenlegi, nem szolidéaris alapokon nyugvé tarsadalmak mukodé-
sét is, egyre ndvekvé pénzlgyi ciklusokhoz, leépithetetlen addssagokhoz és elharapddzo,
fenntarthatatlannak 1atszé egyenl6tlenségekhez vezetve 32 A hitelpénz igy a kapitalizmus
legfontosabb szolgéléjabdl akér annak kivégzéjévé is vélhat, mivel a mostani berendezke-
désben annak fundamentumait is képes lehet aldasni. A kovetkez6 két bekezdés erre
vonatkozdan ad rovid betekintést.

Az egyenlétlenségek kialakuldsa a mainstream koézgazdasagi modellekben nem is
elemezhetd, mivel azok jellemzéen egyetlen, reprezentativnak tekintheté haztartast
vizsgalnak. A heterodox vagy Ujabb heterogén modellek és kutatdsok tébb csatornan (pl.
termelékenység vagy pénzforgasi sebesséq) keresztll is ramutatnak az egyenlétlenségek
gazdasagi ndvekedésre gyakorolt negativ hatdsdra (Persson-Tabellini 1991; Ostry, Berg és
Tsangaride 2014; Cingano 2014). A hitelpénzrendszerekben egyre nagyobb amplittidoval
megjelend nemzeti, de féként globdlis pénziigyi ciklusok (Borio 2019a) tdrsadalmi egyenlét-
lenségeket noveld hatdsan tul meghatérozo a szabélyozas mar emlitett ciklusossaga. Ez a
rovid idére szigorlbba valé pénzigyi szabalyok rendszeres fellazuldsat jelenti (Wolf 2019),
amely igy Ujra és Ujra teret enged a felel&tlen mérték hitelezésbdl szarmazd eszkodzar-bu-
borékok szlletésének, majd ezek redlgazdasdgot is magukkal rantd vélsdganak. Magyaror-
szagon is természetében hasonlé pénzigyi ciklus futott végig 2001 és 2010 kozott
tarsadalmi kataklizmaba torkollva, a rendkivil kockézatos konstrukcio mellett zajlé jelzalog-,
illetve projekthitelezéssel: a bankok svajci frankban réviden finanszirozott hosszu forinthite-
leket teremtettek, amelyek visszatorlesztési képességét igen szérmentén vizsgaltak, abban
bizva, hogy az ingatlanpiacnak csak egy irdnya van, és az az emelkedés. Az amerikai

,subprime"* jelzaloghitelezés hasonlé feltevésre épulve futott 2007-ig, csak éppen

32 Azegyenlétlenségek mind a hitelciklusok felfelé, mind a lefelé ivel$ &gaiban néhetnek. Egyrészt
a megtakaritasokkal biro rétegek betéteik, kotvényeik, befektetéseik utdn kamatot kapnak, mig az
eladdésodott rétegek kamatot fizetnek a bankmérlegek két oldalan, illetve jellemzéen a teremtett pénz
egy része is az Uj adésoktol a megtakaritok felé aramlik. Masrészt krizishelyzetben az eladésodott
rétegek kiszolgaltatottabbak, és elveszitik fedezetil szolgald vagyontargyaikat, mikdzben addssaguk
még sok esetben menthetetlendl fennmarad. Ez a jelenség, illetve az adéssagszennyezés egészen
nemzetkdzi méretlivé duzzadhat, vagyis egy kiszolgaltatott harmadik vildgbeli orszag diktatoranak
kinalt (sic!) és felvett kdlcson miatt a teljes népesség valhat nélkilozéveé. Graeber (2011) ir tébb olyan
megvalosult IMF forgatékonyvrdl, amelyek elézménye amerikai bankok ,hiteltukmaldsa” volt.

33 Sajnos a 2008-as pénzigyi krizis esetében is rd lehet mutatni arra, hogyan mkodik a blinbak
képzés: az uralkodo narrativa szerint szegény, allastalan, bevandorlé tdmegek ,okoztak” a valsdgot
azzal, hogy jelzaloghitelt kaptak a bankoktdl... Mar 2009-es elemzések kiemelték a formélodo
mitoszok empirikus tarthatatlansagait (Cherny és Demyaniyk 2009), és alapos elemzések is készlltek



szteroidokon: értékpapirositottak is a hiteleket, majd atstrukturdltak és derivativok forméja-
ban hatvanyoztdk a mennyiségeket. Végil e derivativok tilnyomo részét beddlés elétt
eladtak eurdpai biztositoknak és nyugdijalapoknak, amelyek igy elvesztették tagjaik
megtakaritasainak jelentds részét3

A mai pénziigyi rendszer a fogyasztéi tarsadalom tagjainak tirelmetlenségére és
kielégithetetlenségére, a vallalkozdsok beruhazasi és profitigényére, valamint a mindenkori
kormény névekedéspartisdgara épitve az egész gazdasagi berendezkedést az idé nagyrészé-
ben és tobbnyire kiszolgélja. Fontos tudatositani, hogy barmilyen pénziigyi rendszert érinté
valtozas igy azért is nehéz, mert a valds vagy vélt elényokrél nehezen mondana le barmely
szektor vagy tarsadalmi szegmens. Annak ellenére, hogy akdr jézan belatassal, akar tudoma-
nyos eszkdzokkel megmutathato a rendszer fenntarthatatlan dinamikaja, nem csupén
Okologiai* és tarsadalmi-egyenlétlenségi, de még akar kapitalisztikus vonatkozasban is.*

A hitelpénzbdl torténd, addssdgvezérelt ndvekedés ugyanis végsé soron még az
olyan, a klasszikus kapitalizmus éltal névlegesen képviselt intézményeket is korrumpédlja,
mint a verseny vagy a meritokratikus tarsadalomszemlélet®” Az egyetemi oktatasban vald
részvétel eladdsodas nélkll méra gyakorlatilag elképzelhetetlen lett a, fejlett orszagokban’,
amit egyre inkabb csak vagyonos csalddok engedhetnek meg maguknak. Ezzel a kdvetkezd

ennek ellentmondasairdl (Conklin, Frame, Gerardi és Liu 2018). A valos folyamatok inkabb &rulkodnak
arrél, hogy a nagyobb 6sszegben hitelhez jutd felsé kozéposztaly fizetésképtelenné valdsa, valamint a
felelStlen banki gyakorlat vezetett az amerikai hitelvalsdghoz (Adelino, Schoar és Severino 2016).

34 Afinancializacié ez a foka mar olyan sztereotip kapitalistakat is zavarni kezdett 1atszélag, mint
Warren Buffet vagy Carl Icahn. El6bbi pénztigyi tdmegpusztitd fegyvereknek nevezte az elszaporodd
derivativokat mar 2008 el6tt is, utdbbi a pénzlgyi piacok egyre veszélyesebbé vélasara figyelmezte-
tett a passziv alapok kapcsén (Belvedere 2018).

35 A novekedés dkologiai korlatairdl Vaclav Smil (2019) éllitott Ossze egy nyomasztd erejl kdnyvet
praktikusan statisztikakbol, amelyben az Un. techno-optimizmust szedi darabokra, valamint a fejl6dé
orszagokban megallithatatlan fogyasztasi boom belathatatlan kévetkezményeire figyelmeztet.

36 Ezegybevag azzal a Wallerstein—Arrighi hipotézissel, miszerint a tulzott financializacid nem is
anomalidnak foghato fel, hanem a hegemon kapitalizmus logikus kovetkezményeként, amivel az
értékfelhalmozas biztosithaté a termeldkapacitasok kimerdlése utan is (Arrighi 2010).

37 Marolyan, par excellence kapitalista intézményeknek is szirni kezdte a szemét, hogy a “fejlett
gazdasdgokban” valaki szuletéskori irdnyitdszama a jovobeli jovedelmi kategoridjét is nagy valdszind-
séggel magyarazni fogja (Opportunity Insights 2020), mint a McKinsey Global Institute (Dobbs,
Madgavkar, Manyika, Woetzel, Bughin, Labaye és Kashyap 2016) vagy az OECD (2015). Lehetséges,
hogy éppen a kapitalizmus féltésétsl motivaltan, ugyanis ezek a jelentések, felismerve az egyenlétlen-
ségek mellett torténd ndvekedés fenntarthatatlansédgat, rendszerszint( javitadsokat ajanlanak a
rendszer tulélésének érdekében.
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generdcié egyenlétlenségi indikdtorai,érdemtelendl” romlanak tovébb, mikdzben a
hallgatoi hiteldllomannyal agyonnyomott, szerencsés” diplomasok a jovedelmik jelentds
részét banki adossagszolgalatra kell forditsak. Az dnellentmondd jelenségek kozott pedig
kiemelt helyen vannak a technoldgiai és pénzigyi mamutcégek és monopdliumok,
amelyek ellehetetlenitik a piaci versenyt,*® tobbek kdzdtt mivel a hitelpénzrendszeren belil
is privilegizalt pénzlgyi lehetéségekhez férnek hozzd, amivel egyre névekvd koncentraciora
tesznek szert®

Bar ez a problémakor régdéta ismert a kdzgazdaszok szamara, a 2008-as pénzligyi
valsagig margindlis helyet foglalt el a szakirodalomban. Hyman Minsky, akinek nevét ma
mar sokan ismerhetik, el6szor 1964-ben fejtette ki vazlatosan, hogyan lesz elkertlhetetlendl
instabilitds a stabil pénzigyi idészakok eredmeénye (lasd errél Minsky [1964] 2008). 1982-
ben bévebben is kifejtette az addssdggal szembeni pénzteremtd pénzigyi rendszerek belsd
instabilitdsdnak forrdsat, a csokkend bérek, ndvekvé egyenlétlenségek és lassuld ndvekedés
problémajat, amivel a fejlett, hitelpénz alapu kapitalista gazdasagok szembesulnek. Steve
Keen modelljében leirt egy dinamikusan valtozd gazdaséagi kdrnyezetet, amely képes
Keynes és Minsky korabbi intuiciot tikrézni (Keen 2011), és amellyel a kapitalizmus ciklusai

38 Atémaval kapcsolatban a Myth of Capitalism c. konyvet ajanljuk (Tepper és Hearn 2018), amely
végigvezeti az olvasot a trosztellenes szabalyozas ellenére [étrejévé monopdliumokon a pénzigyi
vilagban, illetve a megvaltozott technoldgiai kdrnyezet adatkézpontisdganak és a FAANG cégek
megjelenésének nem szandékolt kovetkezményein. Tovabba fontos megemliteni, hogy Immanuel
Wallerstein, a vildagrendszer-elmélet egyik f& teoretikusa szerint a monopolhelyzetben lévé gazdasagi
és pénzlgyi intézmények védelmére, és ezdltal a szabadpiaci verseny elvének tudatos megsértésére
irdnyuld kdzponti intézkedés a kapitalista vilagrendszerben az un. centrumorszagokra jellemzé
tipikusan (Wallerstein [2004] 2010). Hasonlod kovetkeztetésre jut a nem vildgrendszer-keretben mozgd
Ha-Joon Chang (2002) is, aki egy szintén tobb évszézadot atfogd nemzetkdzi gazdasagtorténeti
perspektivabol elemzi a ,fejlett” és a ,fejletlen” dllamok nemzetgazdasaganak kialakuldsat. Chang arra
mutat ra, hogy azok a ma ,fejlettnek” szamité allamok, amelyek a neoliberalis kozgazdasdgtan normait
hajtogatva kovetelik, hogy a ,fejletlen” allamok nyissak meg el6ttik a piacaikat, dereguldljak a
pénzigyeiket és védelmezzék a szabad piacot, a (tdgan értelmezett) ipari forradalom idején 6k maguk
kifejezetten protekcionista gazdasagpolitikéval védték az éppen ki- illetve 4talakuld nemzetgazdasa-
gukat (fiatal ipardgak védelme, exporttdmogatés, protekcionista kereskedelem, dllami infrastruktu-
ra-fejlesztés stb.).

39  Ahogy azt E.F. Schumacher a ,Kicsi szép” c. konyvében prézaian, de érvekkel kifejti, a vallalati
koncentracio és egyre nagyobb méretekre kapacitald mainstream kdzgazdasédgtan méretgazdasagos-
sagi elve el6bb-utébb emberidegen kérnyezetet teremt egy gazdasagban. Taldn elegendd csupén
megemliteni a rendkivil koncentralt husipar, energiaipar, gyogyszeripar eréfélényébdl szarmazo,
lassan kiszivargd “ember-ellenes” visszassdgokat az elmult évtizedekben.



és vélsagstaddiumokban jellemzé folyamatok megragadhatdak. Modelljének végkicsengése
viszont a hitelpénzzel m(ikddé kapitalista rendszer dsszeomlésat jelzi elére

REFORMLEHETOSEGEK ES ALTERNATIVAK

A pénzigyi rendszer mikodésének lefrdsabdl és kritikajabol taldn mar kitlinik, hogy a
legfontosabb problémanak az addssag és a pénz 6sszekapcsolddasat, a pénz profitelvi
privatizaciojat tekintjik (Mellor 2017). Nem 6nmagaban a pénz vagy a hitelezés jelen-

léte strukturdlja a kapitalizmust, és egyben okozza a valsagai nagy részét, hanem a privat
kibocsatasu hitelpénz. Emiatt a kdzpénzreform és annak kiilonbozd megvaldsitasi formai
dllnak a gondolkodasunk kdzéppontjaban, amikor szabdlyozason nyugvo, de revolutiv erejl
dtalakitdsokat vesziink szamba. Emellett vizsgélunk olyan megfontoldsokat is, amelyek az
erételjesebb bankszabalyozast forszirozzak (Admati és Hellwig 2013), vagy a monopolkon-
centracio kialakulasat igyekeznek elkertini mind pénztigyi, mind gazdaségi értelemben
(lokalis vagy régids bankolasi modellek). Végiggondoljuk a szolidaris kiskozosségek dnellatd
gazdasagi mikadését segité helyi pénzek [étrehozasat is, amelyek elsésorban a helyi
gazdasagi aktivitas slrliségének és sokrétliségének, valamint dnellatasra valo képességének
figgvényében bizonyulhatnak fenntarthatonak.

Adossédg és pénz kettévalasztasanak, a hitelpénzrendszer felszdmolasénak vagy
dtalakitdsanak szamos elméleti lehetésége adott, amelyek ugyanakkor eltéré médon
szolgaljak ki korunk tarsadalmanak igényeit, illetve hosszu tavu fenntarthatdsagukrol is
megoszlanak a szakmai vélemények. Ugyanigy élénk vita zajlik a pénzligyi szabalyozas
aktudlis dllapotarol, a nagybankok feldaraboldsanak sziikségességérdl, illetve a helyi és
koz6sségi bankolds vagy egyenesen helyi pénzek bevezetésének lehetdségérdl. E javaslatok
nem mindegyike kapcsolédik szorosan a szolidaris gazdasdg motivumaihoz, ugyanakkor a
kapitalizmuskritika tarsadalmi megfontolasainak részét kell képeznitk. Kifejtéstknél
azonban itt nem arnyaljuk a fenntarthatdséagi paradigma kapitalizmust fenntarté, illetve azt
meghaladoé formaival valé kapcsolatukat. Megitéléstink szerint a pénzrendszerek barmely
formdja korrumpdlhato elébb-utébb, ugyanakkor ezek az alternativ megoldasok ezt illetéen
ellendliébbak lehetnek a jelenlegi hitelpénzrendszernél. Az aldbbiakban a teljesség igénye
nélkul bemutatjuk ezeket a példékat, ahol lehet, ott hivatkozasokkal segitve a tovabbi
tajékozodast.

40  Keen modelliének egy plasztikusabb, robusztusabb valtozatat elkészitette Rammelt (2019),
aminek érdekessége, hogy egyszer(ibb pénzteremtési folyamat mellett is hasonlé eredményre jut.
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1.100% TARTALEKOLASU /
SZUKITETT BANKOK (CHICAGO-
TERV) ES A KOZPENZREFORM

A Chicago-tervet tobb kdzgazdasz nyujtotta be a Chicagoi Egyetemrdl Roosevelt elndkhodz
az 1929-1933-as vélsdgot kovetden (a legvildgosabb dsszefoglaléért 1asd Fisher 1936). A terv
lényege az volt, hogy a kereskedelmi bankok minden lekotetlen, szabad pénzeszkozként
funkcionalo (latra szold betét) tartozasukkal szemben 100 szézalékos jegybanki tartalé-

kot, készpénzt tartsanak fenn az eldiras szerint. Ezzel a bankok pénzteremtési képessége
voltaképp megszlinne, és valdéban csak pénzigyi kozvetitéként lennének képesek mdkadni.
az dllamaddssag és a maganadodssag csokkenését varta. 2012-ben az IMF kdzgazdaszai

egy modern modellkeretben bizonyitottak is Fisher varakozésait (Benes és Kumhof 2012).
Azonban sem Roosevelt, sem a mai “fejlett orszagok” vezetéi nem valtottak valdra egyelére a
kozpénzesités reformjat. Svajcban a kapcsolddo Vollgeld reformjavaslat eljutott a népszava-
zasig 2018-ban, ahol ugyan 26 szazalékos tdmogatottsdggal, de elbukott.

Azok kozUl, akik komolyan foglalkoztak a jelenlegi pénztigyi rendszer alternativajanak
keresésével, legtdbben az egyszintli pénzrendszerben, a kdzpénzzel mUiikddd gazdasdgban
1atjdk a fenntarthato, demokratikus pénzlgyi rendszer kialakitasdnak kulcsat (pl. Huber 2017;
Kregel 2019; Turner 2016; Werner 2018; Zarlenga 2002). Kézéjik tartozik az okofeminista
szociolégus Mary Mellor is, aki 2015-6s kdnyvében a hitelpénzre épiilé gazdasdgok
gyarapodé demokratikus deficitjeit emeli ki, melyben csak az egyszint(i kozpénz képes
tdrsadalmi igazsdgossagot biztosftani. Mellor tgy érvel, hogy a kdzpénzen keresztil valnak
lehetségessé olyan megoldasok, mint példaul az alapjovedelem és kozdsségi forrdsok
biztositasa (2015). Fontos latnunk azonban, hogy ezek a politikai természet( javaslatok nem
feltétlenll a pénzreformhoz kotottek — az dllam a jelenlegi rendszerben is képes lehet
eléteremteni az ezekhez sziikséges pénzt, adobdl és addssagbol, valamint szuverén valuta
esetében akdr a semmibdl is*' ahogy arra a modern monetaris elmélet kapcsan mar
utaltunk (Iasd Japan példajat a monetaris finanszirozasra [Shirai 2019]).

41 Ehhez kapcsolddik Bernie Sanders egyik tandcsadojanak, Pavlina Tchernevanak munkagarancia
programja, amely a kdzmunka programot egy gazdasagi pufferként tekinti és koltségeit kdzpénz
teremtésbdl finansziroznd. Ahogy a jegybankot végsé hitelezének (Lender of Last Resort) nevezi a mai
pénzlgyi rendszer, Ugy Tcherneva javaslata az dllamot végsé munkaltaténak tekinti (Employer of Last
Resort). Recesszios id6szakokban énkéntes alapon az allami foglalkoztatasba befogadnék az
embereket, akik igy nem kertlhetnek a szegénységi kiiszob ald. Konjunkturalis id6szakokban pedig
ebbdl a munkaerd pufferbdl a piac alkalmaznd a szdmara megfelelé embereket (Tcherneva 2018).



Huber (2017) és Turner (2016) lefrdsa a kdzpénzreform kapcsan technikailag ponto-
sabb, mivel szétvélasztja a kozpolitikai és pénzpolitikai reformokat. Az egyszintli kozpénz
korforgasaban csak az &llam Iéphetne be teremtd erével, amennyiben sziikséges monetéris
oldalrél tdmogatni a gazdasag mUkddését (Jackson 2013: 18). A pénzteremtés kizardlagos
jogdanak visszaszerzésével az dllam kozosségi szempontokat szolgéalhat a profitelviiség
helyett (Jackson 2013: 34). A tdrvényes fizetéeszkdz feletti valédi monopdlium a negyedik
figgetlen hatalmi dgat (Jegybank) jelentené a torvényhozdéi (Parlament), végrehajtéi
(Kormaény) és biréi mellett. A hatalommegosztasra (Sari 2000) mér csak azért is szikség van,
mert a pénzteremtést egy allamban fontos szigoru kritériumokhoz kétni a rovid tava,
politikai természetl kisértés megakadalyozdsa érdekében. Minél er8sebb ugyanis a hatalmi
koncentracio, annal durvabb visszaélésre hajlamosit.*

Mik lehetnek ezek az Alkotmanyba foglalandé kritériumok az egyszintU dllami pénz
esetében? A Jegybanknak figyelnie kell a gazdasdg ndvekedési lehetdségeit és a kapacitds-
kihaszndltsagot, valamint a pénz relativ stabilitdsat inflacio, kamatok, drfolyam és fizetési
mérleg tekintetében. Fontos indikdtor még az eszkdzarak relativ stabilitasa (ingatlan, fold,
részvényarak), a pénzigyi eszkdzok és hitelallomany ardnya a GDP-hez mérten. Mas széval a
gazdasag pénzlgyi teherbird képessége alapjan szikséges kontrolldlni a pénzmennyiséget.
Miben lehet jobb mégis egy ilyen rendszer mint az erés reguldcié? Egyrészt a szabalyozas
sértlékeny, foglyul ejthetik privat szerepldk. Masrészt ebben a rendszerben a pénzteremtés-
bél eredd haszon (seigniorage) az &llamot illetné meg, amit kdzcélian hasznélhat fel. Az
4téllas persze sok bonyodalmat és kérdést felvet, tobbek kozott azt, hogy megdragulhat és
besz(kilhet a hitelezés, igy csdkkenhetnek a vallalati beruhdzasok egy ilyen rendszerben,
hacsak az dllam nem lép fel potldlagos forrasokkal — ez viszont nemkivanatos egyszintliség-
hez és koncentracidohoz vezethet a hitelpiac monopolizaciéjaval®* A bevezetés elétt igy
sokrétl hatdstanulmanyokban érdemes vizsgélni a nem szandékolt kdvetkezményeket is.

42 Megfontoldsra érdemesnek tartjuk Lord Acton egy sokat idézett 1887-es levelének néhany sordt,
ami, ami szabad forditasban kb. annyit tesz, hogy “A hatalom korrumpdl, az abszolut hatalom pedig
teljesen megront.”

43 Abankrendszer teljes allamositasa szintén nem tlnik a leghatékonyabb megoldasnak, mivel a
decentralizéltan jelentkezé beruhédzési-fejlesztési igények kiszolgalasat nehezebb megoldani egyetlen
kdzponti tervezével — ez a szazéves kritika ma is érvényesnek latszik a birokratikus tervezéssel
szemben, és a szabad dontésen alapuld piaci mechanizmusok mellett. Kregel (2019) pontosan kordilirja,
hogy milyen forméaban vehetnének részt a bankok az egyszintli pénz elszamolasi rendszerében,
tovébbra is hitelezéként, de tobbé nem pénzteremtéként — a hdboru utani német Ujjaépités

Girozentrale példaja mentén lokalisan és demokratikusan irdnyitott pénztgyi rendszerben.
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2. DIGITALIS JEGYBANKPENZ, A MODERN
KOZPENZREFORM EVOLUTIV FORMAJA

A digitdlis jegybankpénz (CBDC) javaslata szamos varidcioban megjelent mar az elmult
években, és az 4tlathatatlansag sajnos a reform ellenében hat. Ennek a javaslatnak a
lényege az, hogy a jegybank nemcsak készpénz, hanem ,digitalis kdzpénz” formajaban is
biztositja a tarsadalom szdmdra az dllamilag garantdlt fizetési eszkozt. A javaslat tervezé-
sén és kivitelezésének népszeriségén mulik, hogy a fentebb targyalt kozpénzreformhoz
vezet-e, amennyiben a digitalis jegybankpénz kiszoritja a bankbetéteket a fizetési forga-
lombdl. A kdzpénzreformhoz képest a kilonbség az, hogy a CDBC dominancidja pusztan
lehetéség, amit a tarsadalom tagjai beldtdsuk szerint valésithatnak meg, nem pedig
kotelezé érvényl reform.*

A jegybank, mint az &llam monetaris képvisel6je, ilyenkor hozzaférhetévé teszi
a mérlegét a tarsadalom szdmara, és a haztartasok és vallalatok barmelyike akar ingyen
vezethet szamlat a jegybanknal. Szdmos elemzés azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy ez a
nyitds technikailag vajon kriptotechnolédgidn keresztll vagy hagyomanyos uton zajlik-e,
azonban a svéd jegybank (Riksbank) és elnoke, Stefan Ingves szempontja ezeknél Iényeg-
ldtobbnak tlinik. Svédorszagban a készpénzhasznalat évek ota radikalisan csokken, igy
felmerult a veszélye, hogy a készpénz,elvesztésével”az allam kiszorul még abbdl a csekély
jogkorbdl is, amit a valuta meghatérozasa és banki kérésre torténd nyomtatésa jelent.

A svéd éllampolgarok pedig csak privéat intézmények tartozasat tudnak pénzként hasznalni,
amivel tovabb névekedhet a bankolasbdl kiszorultak ardnya olyan foldrajzi régidkban és
tarsadalmi csoportokban, ahol a bankoknak nem éri meg szolgaltatni. Az e-krona projekt
révén a kordbban bankoldsbdl kiszorultak is bekapcsolhatoak lennének a gazdasagi
korforgasba anélkil, hogy a banki dijakon keresztil a limitalt mérték( megtakaritdsuk
csokkenne (Riksbank 2018).

A banki szdmlapénz azonban ezzel nem szlinne meg, tovébbra is lehetne megtakari-
tasokat befektetésként elhelyezni a bankokndl, és részben &k is folytathatjak hitelezési és
pénzteremtési tevékenységlket. Azonban a fizetési forgalmat nem érintené olyan
drasztikusan, ha egy-egy bank csédbe megy, és elveszti a befektetéi pénzét, akik a
csédkockazat megfeleld ismeretében finansziroznadk a bankokat, rdkényszeritve éket a
korultekinté, hosszu tavy, produktiv mikodésre és hitelezésre. A betétbiztositas allami, és
végsé soron tarsadalmi garancidjanak koltségei helyett digitalis jegybankpénzben

44 Ennek a megoldésnak a lényege az, hogy az egyénre bizza a dontést a privat (banki), illetve a
(jegybanki) kozpénz hasznélata folott. Azonban a kézpontositott digitélis megoldasban benne rejlik
annak a kockazata, hogy a kozpénzt kibocsaté allam kotelezo jelleglivé teszi a CBDC-, és igy elébb-
utdbb egyfajta digitélis disztopiat valdsit meg; erre lehet példa a kinai pénzrendszer aktudlis atalakuldsa.



mindenki biztonsdgosan tarthatna vagyonat kockazatérzékénységének és pénzigyi
ismereteinek megfeleléen. £z a lehetéség praktikusan a mindenkori allam altal végsé
fizetési eszkdzként garantalt készpénzt tenné tehat elektronikussa, kényelmessé és
versenyképessé a bankszamlapénzzel szemben.

A digitalis jegybankpénz kell népszer(iségre szert téve helyettesfteni képes egyrészt
a szlrke- és feketegazdasdghoz nagyban hozzajaruld készpénzt, valamint kiszorfthatja a
bankbetéteket is, ezzel dtalakitva a hitelpénzteremtést. Hasonld kimenethez vezethet, mint
a teljes tartalékoldsu bankolds javaslat, ezért hasznalhatd az addssag és pénz szétvalaszta-
sahoz. Mindekozben térsadalmilag kisebb koltséggel is jarhat, mivel a szamlavezetés dija az
emberek atlagos bankhasznalata mellett olcsébba vélhat a jegybanknadl — kilénbdzé banki
koltségtételek és profitelviiség hidnydban, ami miatt a leszakado rétegek jelenleg ki is
szorulnak a bankoldsbol. A Chicago-terv egy évszédzada, még a digitdlis technoldgia
forradalma el6tt sziletett, igy abban a készpénz és digitalis készpénz kozotti killonbség
nem volt lényeges. Azonban egy korszer( kézpénzrendszer mikodésének digitélis format
kell dltenie, kilonben csupdn marginélis jelentéségu, vagy népszerltlen 4talakulast
jelentene, amelyet a szélesebb tarsadalom valdszinleg fenntartasokkal fogadna.

BeszéInlink kell még ezzel kapcsolatban két politikailag érzékeny javaslatrol, amelyek
kivitelezése digitdlis jegybankpénz jelenléte mellett egyszerlibbé valhatna. Az egyik ilyen az
alapjovedelem kérdése (Iasd ennek targyaldséért a Fordulat 11. szdmat), amely rendszeres
idékozonként kis 6sszegU juttatast jelentene a tarsadalom minden tagja szdmara, mig a
masik egyszeri, nagyobb monetaris stimulust adna deflacids idészakokban (mennyiségi
lazitds az embereknek).* A javaslatok egyrészt egyenlétlenség csokkentd hatdstak
lennének, masrészt a globdlisan alacsony inflacios kdrnyezetben hatékonyabb monetéris
politikai 6sztdnzék lehetnének, mint a bankokon keresztil végrehajtott mennyiségi
lazitdsok. Ugyanakkor gazdaségi és politikai kockdzatot is hordozhatnak magukban, melyek
strukturalis tarsadalmi hatasai nehezen lathatdak elére* Ezen felll ki kell emelni, amit mar

45  Quantitative easing, azaz mennyiségi lazitas — az elmult évek legfébb monetéris politikai eszkdze,
a bankok szamara jutatott pénzt likviditas formajaban értékpapir (QF) vagy hitelezés fejében (TLTRO).
Digitalis jegybankpénz mellett a haztartasok egyszertien elldthatdak lennének fogyasztast serkentd
eréforrasokkal, amely esélyt teremthet a tarsadalom alsobb rétegeinek felzarkozaséara, mikozben a
jelenlegi banki QE-nél egy hatékonyabb fogyasztas élénkité csomagrol lenne szé (Friedmani képpel
élve ,helikopterpénzrél’, Friedman 1969). A jegybank a sziikséges 6sszeget a mérlegének egyszer(
kiterjesztésével dllitana el6, és az eszkdz oldalara pl. egy zérd kupond, 100 éves allamkotvényt venne
fel. Ezaltal a ma rendelkezésre bocsatott vasarlderé nominalisan ugyan az dllamaddssagot névelné, de
az inflaciéval csokkend redlértékét a koltségvetés szaz év multan konnyen rendezheti.

46 Anélkul, hogy a kérdés részletesebb targyaldsaba belemennénk, itt csak réviden felhivjuk a
figyelmet arra, hogy mint minden, az egész tarsadalmat alapvetéen érinté intézkedésnek, az
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Mellor kapcsén is emlitettlink, hogy ezek a politikai-redisztributiv természetU javaslatok
pénzreform hidnyéban is kivitelezhetok.

3. ARUPENZEK RENDSZERE - MITOL VALHAT
VALAMI FUGGETLEN PENZESZKOZZE?

A javaslat a kozépkorban pénzként hasznalt s6 példajat veszi alapul. A s6 mindenki szamara
értéket képviselt, a kdzépkori piacokon létezett rd kereslet, ugyanakkor kinalata korlatozott,
és relative stabil volt. Mérhetd volt a sulya, kezelheté mennyiségben is jelentds értéket tes-
tesithetett meg, képes volt ellatni az értékméré funkciot. A nedvességet kerllve a szallitdsa
és tdroldsa is megoldott volt, igy hosszabb kereskedelmi utakon is cserefunkcioval birt, és
felhalmozni is lehetett vele ideig-6rdig. Pénzként vald szerepe nemesfém-szegény vagy
éppen fliggetlenedni vagyd terileteken erésddott meg, amit tébbnyire egy kdzpontositd
erd letort a sobanydk megszalldsan, és kizarélagos sajat pénz bevezetésén keresztil. Etidpia
egyes részein (Danakil siksdg) mai napig hasznaljak pénzként, és az angol ,salary” kifejezés
eredete is feltehetéen a sora vezethetd vissza (Multhauf 1978).

Onmagéaban ugyan csekély a realitdsa ma egy drupénz rendszer kialakulasanak, de
civilizacios kataklizmdk esetén 6Gnmaguktdl is megjelentek mar a térténelemben elhtizédo,
kijelolt allami pénz nélkuli korszakok (pénziigyi interregnum éllapot), hdboruk, jarvanyok
esetén vagy a kitaszitottak vildgaban (pl. bortondkben a cigaretta). Szolidaris gazdasagi
mozgalmak is rataldlhatnak olyan kdzds értéket képviseld termékre, amely pénzként képes
funkciondlni. Ahhoz, hogy a pénz bizalmi intézményét képes legyen elldtni valamely
eszkdz, rendelkeznie kell a harom alap pénzfunkcioval (globalis szerepvallaldstol itt most
eltekintlnk):

Képesnek kell lennie az értékmérésre, vagyis egy kolcsondsen elfogadott mérték-
egységet kell kifejezzen, ami numeraire-ként szolgél a tobbi druhoz - ki kell tudnia fejezni a
tobbi joszag arat az adott pénzben.

univerzalis alapjovedelemnek is lehetnek messzire vezeté nem szandékolt kdvetkezményei. Az egyik
leggyakrabban megfogalmazott pénzigyi kritika a valészintileg megnévekedd inflacios mutatdkra
vonatkozik, amelyek szélséséges esetben semlegesithetik az intézkedést, mert az inflacié miatt az
emberek redljdvedelme nem, vagy csak alig névekedne. Ehhez kapcsolodik egy masik érv, miszerint
ha nem a térsadalom gazdasdgilag legerésebb szerepléit (amely szereplék ebben értelemszertien
komoly ellenérdekelt felek) sujté adojovedelmen keresztil finanszirozzak — vagy MMT logikdban:

,szuntetik meg” — az alapjovedelmet, akkor a ,semmibdl teremtett” pénz hosszu tavon alédashatja az
emberek pénzbe, és végsd soron a kdzponti hatalomba vetett bizalmat (Flassbeck 2017).



A kovetkezé funkcid a cserélhetéség: a szamos tranzakcio végrehajtdsadhoz rengeteg
szereplé kezén at kell tudjon folyjon sériilés nélkdl, hatékonyan, azaz minél kisebb koltség-
gel, és minél gyorsabban.?’

A harmadik funkcié a felhalmozasi vagy megtakaritasi funkcié, amely szerint az adott
pénzformanak értékvesztés nélkul képesnek kell lennie nagyobb mennyiség gyijtésére,
mikdzben az operativ kockazatok (lopas, amortizacio) minimalisak.

Ez utdbbi funkcié az adott pénzbe vetett bizalmat, pénztartési hajlanddsagot és
keresletet hivatott erésiteni, amely elengedhetetlen egy pénzrendszer széleskor( elterjedé-
séhez és hosszabb tavi mUkodéséhez. Ugyanakkor megmutathato rola, hogy elméleti és
gyakorlati problémékhoz is tud vezetni a tulzott mértéki felhalmozas, amely végsé soron
gatolni is képes a redlgazdasagi aktivitast. Ennek felismerése vezette Silvio Gesellt, amikor
megalkotta az id6vel értéket veszté pénz,addjat” (Iasd lentebb, a Helyi pénzek cimszo alatt),
és hasonldan érvelt John Maynard Keynes a gazdasagi vildgvalsag panikjaban elhtizédd
felhalmozés veszélyérdl, amit likviditasi csapdanak nevezett.

Ebben a tekintetben tehat rovid tavon, de kialakulhatnak olyan megoldasok, amit a
kozvetlen létfenntartdshoz kapcsolddd drukbol valasztanak ki: példaul a tojast, amire volt
példa Magyarorszagon a masodik vildghaborut kovetd hiperinflacios idészakban. A josza-
gok dnmagukban hordozott értéke azonban idében és térben nem feltétlendl dllando egy
koz6sség szémdra, és a legtdbb termék nem képes a felhalmozasi funkcié hidnyaban
megteremteni a bizalmat a fenntarthaté mikodéshez. Mindazonaltal olyan kisk6zosség
szamara, amely bizonyos technoldgiai Ujitasoktdl is tévol akarja tartani magat, és nem
hajlanddé pl. mobiltarcdk hasznalatara a tevékenységei soran, egy jarhato Ut lehet az
arupénzrendszer. Még szerencsésebb formaja lehet ennek egy szivesség-alapu elszamolasi
rendszer, amennyiben kdzos nevezére sikerll hozni az egymas irdnydba nyujtott segitség
mértékét. Modern vildagunkban a felértékel6dott idé jelenthet ilyesmit: percekben vagy
ordkban mérni az egymasért vagy kozosségért tett erdfeszitéseket.

47 Latszélag kivételt jelenthetne a Yap szigeteken pénzként hasznélt éridské, azonban a premodern
torzs valdjaban az elsé osztott fékonyvi technoldgiat (DLT) alkalmazva a tranzakciét a torzs minden
tagja eldtt jelentette be, igy a két fél kozott abban a pillanatban megtértént a csere, mikdzben a
mazsas k& természetesen véltozatlanul maradt a helyén (Friedman 1991).
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4. ARANYFEDEZET, AVAGY EGY
KEZENFEKVO TORTENETI PELDA AZ
ADOSSAGTOL MENTES PENZRE

Az osztrak kbzgazdasagi iskola, és kiemelten Ludwig von Mises ([1912] 1953) életmve

az aranyfedezet(i pénzrendszer proponalasarol szél. Az osztrak iskola képviseldi a belsé
értékkel rendelkezé pénz hasznélatéban hittek, tobbnyire nemesfémekhez kototten. Ugy
tartottak, hogy a torvényileg kijelolt fizetéeszkoznek rendelkeznie kell egy természetes
fedezettel, leginkdbb arany alapon meghatérozva az dllam valutdjanak értékét. Szerintiik
ennek hidnyaban a valutdk névleges és tényleges értéke képes radikalisan elvalni egymastol,
tdrsadalmilag kéros inflaciét okozva.

A torténetileg feltart példak nem igazoljdk maradéktalanul az osztrék iskola ezen
nézeteit. A jelen irdsban is a metallista helyett kartalista-keynesianus perspektivabol
szemléltiik a pénzrendszer kialakuldsat, amely megkulonbozteti az dllamilag megallapitott
elszamold egységet és annak potenciélis hordozdit (amely lehet papir vagy nemesfém-tar-
talmu érme egyarant, ahogy a készpénz manapsag is alakot olt). Mindazonaltal nem is
csupan historikus, hanem elméleti alapon is okozhat problémét az aranyfedezet, ahogy azt
a Bretton Woods alatt dollar-arany viszonylatban felhalmozédd fesziltségek is jelezték
(Arrighi 2010: 311-335). A vilaghaboru utani globalis pénzrezsim els¢sorban nem az
aranyfedezet és fix rfolyamok, hanem a szigord szabalyozés és kézben tartott bankolés
miatt volt stabil.

A nemesfém-fedezet kindlata sz(ikosséget, deflacios kockézatot, ndvekedési korlatot
és aszimmetrikus hatalmi elosztast vonhat maga utdn, ami miatt alapvetéen egy fiat valuta®
demokratikusabb mUkodést tesz lehetdvé. Aranyfedezet mellett a gazdasédg irdnyitasa
szUkségképpen besz(kil monetéris és fiskélis tekintetben egyardnt — az allam részlegesen
lemond monetéris szuverenitasarol. A kormanyok kevésbé rugalmasan képesek kezelni a
gazdasagi ciklusokat, valamint annak lehet&ségét is elvesztik, hogy krizis esetén Uj vasar-
|6erét teremtsenek a gazdasagba. Igy az inflacio kockazata ugyan csokken, de a deflacio
veszélye nd — elméletileg ez termel kapacitdsok megszlinésével, a tarsadalmi javak
csokkenésével jarhat egyltt. Ez a pénzrendszer a nemndvekedési paradigmahoz illeszkedik,

48 A Bretton Woods utdni pénziigyi rendszerben az allamok a lebegé arfolyamokra és fedezet
nélkili pénzre éllitak &t (fiat currencies), amely kezelése azonban egyre inkdbb a bankrendszerhez kerdilt.



amelyben potencidlisan hamarabb alakulhatnak ki tarsadalmi fesziiltségek és sziikségalla-
pot, mint egy irdnyitott ndvekedés(, fenntarthatdan fejlédé gazdasagban.®

5. KRIPTOVALUTAK, UJSZERU
ES HASZNOS TECHNOLOGIABA
CSOMAGOLT PIRAMISJATEKOK

A kriptopénzek, melyek legismertebbje a bitcoin, inkabb tekintheték veszélyes technoldgiai
befektetéseknek, mint valddi pénzalternativanak, ugyanakkor az éltaluk alkalmazott tech-
noldgidk kdzosségi felhasznalas szempontjabdl értékelhetéek. A kriptovalutdk jellemzéen
nem teljesitik a pénzfunkcidk egyikét sem, mivel nem lehet veltk értékmérést végezni
(azt az amerikai dollar végzi helyettik, abban vannak denominalva, igy végsé soron annak
dominancidjat erésitik). Nem magétdl értetddd a fizetési forgalomban betéltott szerepik
skaldzhatosaga sem, mivel kiterjedt hasznalatuk olyannyira szamftasigényessé valhat,
hogy a mikodésikhoz szikséges energia meghaladja az értékiket. Felhalmozasi funk-
cidjuk pedig azért sérilékeny, mert a biztonsdgosnak vélt technoldgia ellenére szamtalan
visszaélést regisztraltak mar pildtajatéknak bizonyuld kriptotézsdéken és egyedi tarcakban
egyarant.

Privat kibocsatasu valutakrol 1évén szo, kozdsségi szinten nem szarmazik elény sem
a kibocsatésukbdl, sem pedig a hasznalatukbol. Emellett a kriptovalutak kindlata tdbbnyire
rogzitett, tovabbé rugalmatlan szabaly mellett novekszik, amely igy felveti az aranyfedezet-
nél is felmertld deflacios problémakat, hogy ennek az alapvetéen monetaris kérdésnek
a politikai szuverenitasra vonatkozd implikécioit ne is emlitstik. Hosszabb tdvon komoly
politikai kockézatot jelenthet, ha egy orszag lakossdganak nagy része nem az allam altal
kijelolt fizetési eszkozt hasznélja (crypto-dollarizacio). Ez az oka annak, hogy az amerikai
kongresszus rendkivil er6sen tamadni kezdte a Facebook altal étrehozott Librat, amely
ugyan indulasakor az IMF ,pénzéhez” (Special Drawing Right, a valutakosarbol alkotott
pénznem) hasonldan a fébb globalis devizékkal fedezetten mUikoddne, valdjaban nincsen
garancia arra, hogy ne szakadna el t6lUk azért, hogy sajat babérokra térjon. Ugyanis bar
kimondottan fizetési megoldédsként indulna, kell§ népszerliségre szert téve a Libra mint

49 Erdemes arnyalni a képet annyiban, hogy az éllitas valjaban a kdvetkezs: a hitelpénzrendszerbdl
torténd egyenlétlen ndvekedést aranyfedezet(i egyenlStlen nem novekedésre cserélni nem feltétlendl
,€ri meg" tarsadalmi igazsagossag szempontjabol. Erdemesebbnek tlinik kdzpénzreformon keresztiil
kozérdeket szolgélva kézbe venni, és inkluzivabb iranyba allitani a gazdasagi fejlédést (Boait és Hodgson
2018). Bévebben a fedezetek és organikus pénzfejlédés kapcsan lasd Wray kivalo kifejtését (2012a).
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,stablecoin”egy ponton elszakadhatna fedezeteitdl, és elkezdédhet a részleges tartalékola-
son keresztil a szuverén pénzzé valasanak a folyamata.

Ugyanakkor a kriptopénzek altal hasznélt osztott fékdnyvi technolégiak (DLT)
igéretesek lehetnek egy decentralizalt mUkodést kdvetd kozdsség szamara, amely elszamo-
13si és kiegyenlitési rendszert keres az aktivitasdhoz. A technoldgia ugyanis megoldja az un.
bizanci konszenzuskeresés problémajat, ami miatt magas reputacidval bird kdzponti
elszdmold hdzakba helyeznek bizalmat az egymdssal szerz6d6 és elszamolo felek. A koz-
ponti elszamolast itt a technoldgia helyettesiti, amely mindenkinél szimultan jeleniti
meg a fékonyvet (general ledger), és a kiegészité tételeket. Egyszerl programok, automati-
kus szerzédések is lefutnak ezeken a feltleteken (Ether), igy egészen széleskorl intézmény-
rendszert (Ugyvédeket, kdzjegyzéket és nem utolsésorban bankarokat) lehet kiiktatni egy
nagyobb volumen( szolidaris gazdasadgi megmozdulds dnelldtdsra torekvése soran.

6. EROTELJESEBB SZABALYOZAS

Admati és Hellwig (2013) alaposan koruljartak annak lehetéségét, hogyan lehetne korlatozni
a hitelpénzteremtést a 2008-as valsagot kdvetéen. Elsésorban magasabb tékekdvetelmé-
nyeket frndnak elé a bankok szaméra, amelyek igy nagyobb veszteséget viselnének el, ha
felel6tlentl hiteleztek. Az altaluk javasolt 20-25 szazalékos arany tobbszor akkora, mint

amit jelenleg tartanak a bankok, még ugyis, hogy kontraciklikus és egyéb tékepuffereket
vezettek be az orszagok, mivel ezek mértéke legfeliebb 1-2 szzalékpontot jelent egyenként.
Raadasul ezek az eléirdsok a kockazattal sulyozott eszkdzok ardnyaban értelmezenddk, nem
pedig a teljes mérlegre nézve. Ez a szemlélet az egyedi banki kockédzatokat csokkenti ugyan
(mikroprudencidlis szempontbdl), de rendszerszint( hitelciklusok és 6sszességében a bank-
rendszeri prociklikussag tekintetében nem feltétlentl elegendéek (Admati 2016).

Léteznek azonban a jelenleginél radikalisabb szabalyozasi javaslatok is, amelyek
segitségével viszont még a jelenlegi pénziigyi rendszer felelétlen 6szténzdi is javithatoak
lennének. Az egyik ilyen a pénziigyi tranzakcios ado (az Egyesult Kirdlysagbeli in. Robin
Hood add vagy kordbbrol Tobin-ado), amely bevezetését az EU orszagai egyelére elvetették.
Ez a tékepiaci tranzakcidkra kivetett kis ©sszegli addonem minden részvény, kdtvény vagy
derivativpiaci kotésre lenne alkalmazando. Ezzel egyrészt csdkkenhet a spekulécios
tevékenység mértéke, a magas frekvencidju kereskedd robotok miatt bekovetkezd
villamasszeomlasok valdszinlisége, masrészt kozosségi célra lehetne forditani a becslések
szerint éves szinten a GDP akar 0,5 szazalékat is eléré dsszeget.

Egy masik radikalis javaslat kiemelné a bankokat a profitelvi kdrnyezetbdl, és
megszintetné a részvénytarsasagi miikodési modot annak érdekében, hogy a bankérok ne



rovid tavu érdekeiket nézzék egy olyan kozszolgéltatds” megteremtésekor mint a hitelpénz.
Bretton Woods alatt a bankérok fizetése nem vélt el a kapcsolodd végzettségl szellemi
dolgozdkétdl, csak a Nixon-sokkot kdvetden kezdett szarnyaldsba a Wall Street-i brokereké-
vel parhuzamosan. A részvénytarsasagi forma megszlinése azonban a bankok tékevonzd
képességére és elldtottsdgdra is drasztikus hatdssal lenne, igy ennek a reform &tletnek a
jelenlegi bankszabalyozas és tékemegfelelési eldirdsok fokozatos enyhitése mellett lehetne
kozgazdasagi realitdsa. Politikai realitdsa viszont legaldbbis erds valasztoi timogatas mellett
képzelhett el.

7. REGIOS ES SZOVETKEZETI BANKOLAS

Tobben rdmutattak mar a kereskedelmi bankolds profitelvii megaloman mukodésének
visszéssagaira, amit részben lehetne kezelni részvényesi érdekek helyett érintetti érdeke-
ket erésité banki modellekkel. Ezek lényege, hogy szélesebb értelemben vett gazdaséagi
értékteremtésre torekszenek, mivel tarsadalmi kildetésik révén a helyi fejlédést igyekeznek
segiteni. Altaldanossagban véve stabilabb hitelnyujtasra és mikodésre lehet naluk szamitani,
mint profitelvy térsaikndl, amit Németorszagban ragyogdan visszaigazoltak a Sparkassenek
és bizonyos mértékben a Landesbankok is. Erre a tapasztalatra épitve propondlja a helyi
bankolasi modelleket Werner (2018) is, aki szerint valddi kozosségi bankokra van sziikség,
amelyeket helyi kdzosségek irdnyitanak kdzponti bank helyett.

A kereskedelmi bankok legfébb célja a részvényesi érték (shareholder value) maximali-
zélasa. Az ettdl elhatérolddd, mas érintett érdekeit is figyelembe vevd intézmények
gyUjtéfogalma alé (stakeholder banking) négyféle tipus is tartozhat: a szévetkezeti bank, a
hitelszovetkezet, a kozdsségi fejlesztések pénziigyi szolgaltatdja és a kozérdekd megtakari-
tasi bank (Prieg és Greenham 2012). Mindegyik tipusu intézmény hosszabb tavu, kdzosségi
célu beruhdzasok finanszirozdsaban érdekelt, valamint abban, hogy minél szélesebb korben
szolgalja ki egy-egy régid igényeit, gazdasagi ciklusokon ativeléen. Sikertik alapvetéen azon
mulik, hogy helyi fékusz és irdnyitas mellett képesek-e Ugy hélézatba szervezddni, hogy
elérienek némi mérethatékonysagot, szakértelmet, amivel egyditt likviditasi és kockdzatmeg-
osztasi kozodsséget tudnak alkotni egyméssal.®

A szbvetkezeti bankolds irdnydba tett kezdeményezésre megfeleld régios példa
lehetett volna a 2010-es években alapitott Etikus Finanszirozasért Szovetkezet (Zadruga za
eti¢no financiranje) nevl horvét szervezet, amelyet kifejezetten azért hoztak létre, hogy a

50 Ezenintézmények természetesen jogszabalyi kotelezettségeknek tesznek eleget, dm szémos
helyen nem kilonboztetik meg ket a kereskedelmi bankoktdl, igy elébb-utdbb hasonulni is
kénytelenek. Ezért jogi és szabalyozési megkulonboztetéssel lehetne segiteni ket céljaik elérésében.
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szOvetkezeti tagok gazdasagi tevékenységének sziikségleteit etikus modon finanszirozhas-
sak. Ha megkapta volna a mikodéséhez sziikséges hatdsagi engedélyt a horvat jegybanktol,
az ugynevezett etikus bank” Gzleti modelljét kdvetd intézmény Gttord lett volna Horvétor-
szagban. A tervek szerint ugyanis a bankot 100 szézalékban tgyfelei tulajdonoltak volna,
akik demokratikusan irdnyitjak azt (tehat a beleszolasi jogot nem sulyozzék a tulajdonrész
hdnyadaval); a bank hatdskorét tudatosan korlatozzak Horvétorszagra, és ami taldn a
legfontosabb, minden egyes taggal személyes, egyedi kapcsolatot dpolnak (Simpson és
McKinley 2016). Mivel azonban a bankalapitésra vonatkozé engedélyt nem kaptdk meg,
ezért most egy eurdpai szintl kezdeményezésen dolgoznak, aminek a horvét intézmény
nagyjabol a helyi lednyvallalata lenne.

Regionalis bankoldsra példa lehet tovébba a kozbank (public bank) intézménye, amely
jellemz&en olyan nonprofit, kozjot szolgalod véllalatot jelent, amely teljes mértékben helyi
vagy kormanyzati tulajdonban &ll. A kdzbank intézménye mogott meghiizodd elképzelés az,
hogy - a pénzkinalat egyszer(i névelése helyett, amit a privat bankszektor végez — Ujra kell
strukturalni a tékét, mégpedig annak demokratizélasaval. Erre a célra hoztdk Iétre példaul a
Boston Ujima Project (BUP) nev véllalkozést 2016-ban, amely egy, a Bostonban és
kornyékén él8, elsésorban szines bérd és bevandorld hatterl munkasok megtakaritasaibdl
|étrejott, és a kdzosség altal vezetett pénzlgyi szervezet. A BUP arra térekszik, hogy
befektetési alapként, munkasokat 6sszekotd hdldzatként, illetve helyi pénzkibocsatoként
kooperativ gazdasagi infrastrukturat fejlesszen Bostonban. A demokratikusan (tehat az egy
tag - egy szavazat elvén) miikodé BUP egyik legfontosabb tevékenysége olyan helyi
vallalkozasok finanszirozasa, amelyek megfelelnek a kozosség éltal lefektetett (és évente
feltlbirélt) alapelveknek, azaz a kdzjot szolgéljdk. 2016-ban példaul ot helyi, fekete és
bevandorlék 4ltal tulajdonolt cégbe fektetett Osszesen tdbb mint hiszezer dollart. A BUP
tovabba kdzos platformot képez olyan kilonbozd tarsadalmi igények és képességek
taldlkozasanak, mint amilyen a nyelvtudas, a haztartasi teenddk, a programozés vagy
bizonyos szerkesztési feladatok (Kolokotronis 2020).°!

Hitelezési szolgaltatasok kapcsan érdemes megemliteni tovabba a hitelszdvetkezete-
ket (credit union). Ezeknek a ma viszonylag elterjedt helyi szovetkezeti forméknak az eléképe
a 19. szazad folyaman, elsésorban németajku tertileteken Hermann Schulze-Delitzsch,
illetve Friedrich Wilhelm Raiffeisen altal alapitott mikropénzlgyi intézmény (ehhez lasd
Guinnane 2011). Mindenki, aki szamlat vezet a banknal, egyben tagja és tulajdonosa is
annak, és 1 tag - 1 szavazat elvén, tehat demokratikusan dont annak mukodtetésérdl
(gyakran egy tagokbdl valasztott bizottsdgnak delegalva ki a dontést). A bank nem for-profit

51 A mikrofinanszirozési kezdeményezések sikerére (akér olyan tekintetben is, hogy a véltozd
kornyezethez képes adaptaléddni egy kis kozosség) mar a 19. szazadi Németorszagban (Suesse és Wolf
2020) vagy Bangladesben is volt példa (World Bank 2016).



elven mukadik, a keletkezé nyereséget elosztja a tagjai kozott. Jelenleg Eurdpaban létezik
egy halézat, mely Esztorszag, Irorszag, Eszak-Maceddnia, Hollandia, Lengyelorszag, Romania,
Ukrajna, Horvatorszag és Moldova teriletén miikodé egy-egy hitelszovetkezetet kapcsol
Ossze (European Network of Credit Unions).

A takarékszovetkezetek megalakuldsuk ota jellemzéen a vidék bankjai. Magyarorsza-
gon a takarékszovetkezeti haldzatot jelent kdzel 1700 fiok 90 szézaléka olyan falvakban,
illetéleg kozségekben taldlhato, ahol pénziigyi szolgéltatast szinte kizardlag a takarékszovet-
kezetek nyujtanak, igy az ott él6 emberek szdmdra akar megtakaritasaik elhelyezésérdl, akar
hitellgyeik intézésérdl volt és van sz, mindig a takarékszovetkezetek jelentették és jelentik
a megoldast (OTSZ 2010). Ugyanakkor a 19. szédzadban indult magyar hitelszévetkezeti
rendszert a szocializmusban Ugy alakitottak at takarékszovetkezetté, hogy elvették hitelezési
jogosftvanyaikat a monobank rendszerben. A rendszervaltas radikalis dtmenetében a
hatékonytalannak bélyegzett intézményhaldzatot sokdig nem lattak el tékével, amely igy
lassan elveszitette minden szévetkezeti jellegét. Jelenleg is zajld, oridsi integracio folyamata-
ban a még életben maradt,takszovok”kevés kivételtdl eltekintve egyszerl kereskedelmi
bankfivkokka valtak.

8. HELY| PENZEK

A helyi pénzek mindig egy lokalis 6koszisztéma létrejottét és fenntartdsat hivatottak eld-
segfteni és kiszolgalni. Schumacher szabatosan leirta, miként lesznek az egyre nagyobba
valo véllalatok egyre ember- és kdzdsségidegenebbek (Schumacher 1973).22 A ma uralkodd
trendeknek (globalizacié, urbanizacio, konzumerizacié stb.) és a kapitalista struktdrdknak
ellendlini prébald szolidéris mozgalmak,” de a pénztigyi rendszert kritikusan szemlélé
kozgazdészok is arra jutnak, hogy az alulrél jové kezdeményezések életképességét segitd
pénzligyi megoldasokra van szikség.

52 Vagy ahogy Schumacher tanéra, Leopold Kohr irja: ,Ugy tinik minden tarsadalmi probléma
mogott egy ok huzddik: a nagysag. Tulzott leegyszerUsitésnek tlinhet, de elfogadhato, ha belegondo-
lunk abba, hogy a nagysag vagy tulméretezettség joval tébb mint egyszer( tarsadalmi probléma; ez
egyeduli és kizarolagos problémaként jar at minden teremtést. Ha valami rossz vagy elromlott, az
jellemz&en tul nagy” (Kohr 1957).

53  Léteznek Magyarorszagon is Un. szivességbankok vagy kaldkakorok @ngolul LETS), amelyek
magyar elézményei a falusi kiskdzosségek kaldkajellegben végzett épitkezéseiben gyokereznek.
Modern, varosi véltozatban a legrégebbi ilyen a Talentum kor, 1996-ban alapul dél-tiroli mintéra.
Jellegét tekintve ez is egy decentralizélt elszamolasi rendszernek felel meg, ahol a tagok egymast
segitik: egy szivességgel egyenleghez jut a tag, amivel késébb gazdélkodhat a tobbieknél.
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Ebben a gondolkodédsban messzire jutott a tavaly elhunyt Bernard Lietaer, aki hitt a
koz6sségi kiegészité valutak stabilizald erejében, és a pénzrél vald tudas demokratizalasa-
ban, amelyet az informdcids korszakban egyre elérhetébbnek tartott.>* Kollégéival tébb
kezdeményezést életre hivtak, mint példaul a Doralandot Litvanidban, amely szocialis alapu
oktatasi munkak elszamoldsahoz hasznalatos doras-t ajanlott: a rendszer dsztondijat/
tdmogatast nyujt dorasért cserébe, amely viszont tanitdssal megkereshetd. Brazilidban és
Uruguayban pedig tzletek kozotti elszamolasra haszndljdk az un. C3 rendszert, amely
szamlak fedezete ellenében forgdeszkoz-hitelekkel tAmogatja a kisebb vallalkozésokat.
Ajénldsukra Gent varosa Belgiumban 2010-ben bevezette a toreke-t, amely az dnkéntes
munka 6sztonzése mellett el8segiti a kdrnyezetbarat magatartast, valamint a tarsadalmi
kohéziot az elszegényedett terlleteken (Lietaer et al. 2012).

A helyi pénz bevezetésének ismertebb modernkori megvalositasi kisérleteit jelentés
részben Silvio Gesell (1862-1930) német-argentin kereskedd, kdzgazdasdgi gondolkodd és
(proudhoni tipusy) szocialista aktivista elméletei inspiraltdk. Irving Fisher és John Maynard
Keynes még Roosevelt amerikai elndknek is felvetették Gesell dtletét. Az egyik elsé
kisérletre, amely helyi varosi pénz bevezetését célozta, és amely Gesell Ugynevezett

felgyorsitott pénz” (accelerated money) elméletébdl meritett, 1932-ben, a nagy vildiggazda-
sdgi valsag legintenzivebb idészakdban kerdlt sor az osztrak Worglben. A tiroli kisvaros oridsi
munkanélkiliséggel kiizdott és a pénziigyi cséd szélén egyensulyozott, amikor az Ujonnan
megvalasztott polgarmester, Michael Unterguggenberger 1932 juliusdban Ugynevezett
munkajegyet (labor note) kezdett nyomtatni. Ezekre a munkajegyekre a varos megtakaritasa
100 szazalékban fedezetil szolgélt, egy munkajegy tiz osztrak schillinget ért, és a munkajegy
tulajdonosa minden hénapban énkormanyzati pecséttel érvényesitette Ujra a jegyét a
munkajegy névértékének 1 szazalékdért cserébe (azaz 0,1 schillingért). A havi pecsételési
kotelezettség a pénz mieldbbi elkoltésére 6sztdndzte tulajdonosat, ami a munkajegyek
felgyorsitott korforgasat eredményezte. Az elkoltés egy mddja a vérosi add befizetése volt,
ami valodi értéket adott a munkajegynek, és ami ezért valds keresletet generdlt ra. A gyors
korforgas strukturalisan a kozosség aktivitasi szintjére is hatott, és ndvelte a valsdg utan
egyébként is alacsony kapacitaskihasznaltsagot, foglalkoztatast. Bar a munkanélkiliségre
gyakorolt kedvezd hatdsa miatt a kisvaros pénzligyi és gazdasagi helyzete ugrasszerlien
javult (@ami a vélsdg miatti gazdasagi recesszidban még inkdbb szembetitlé volt), és a
szomszédos telepulések is érdeklédést mutattak a helyi pénz elképzelése irdnt, az Osztrak
Jegybank kezdeményezésére az osztrak kormany a helyi pénzt mar 1933 szeptemberében,
egy évvel a bevezetése utan betiltotta (Blanc 1998: 475-476).

54 Ahelyi pénzek létrehozasahoz a modern technika rendkivili segitséget és hatékonysag novekedést,
adminisztracios koltségesokkenést jelenthet. Az elszamolasok rogzitéséhez a Cyclos nevii applikaciot
ajanlja a Socialtrade.org, amely hivatésszerGien foglalkozik kiskdzosségek monetaris megerdsitésével.



A geselli projekt azonban tulélte az induldsi nehézségeket, és napjainkban is alkalmaz-
zak, példaul Franciaorszagban, ahol egy 2014-ben a Nemzetgylés éltal elfogadott torvény>
elismerte a,helyi kiegészité valutat” (monnaie locale complémentaire). 2018-ban a Le Monde
kutatésai szerint nagyjabdl otvenféle helyi pénzt hasznéltak szerte az orszagban, példaul
Périzs kornyékén, Lyonban vagy Baszkfoldon (Charrel 2018), de mi itt most csak két, a

felgyorsitott pénz” modellje szerint mikodd és sikeresnek mondhatd példat mutatunk be.
Egyik ilyen a 2011-ben allampolgdri kezdeményezésre Iétrehozott Toulouse-i helyi valuta, a
mar 50 ezer cimletben forgd és cimletenként egy eurot éré ,sol-violette”, melyet haromha-
vonta kell érvényesiteni a névérték 2 szazalékaért cserébe, és amelyet 2018 végén mar 200
kereskedelmi tzletben elfogadtak (Grasso 2018). Masik nagy siker(i példa a strasbourgi

,Stuck’, mely 2012-ben dllampolgari kezdeményezésre szlletett, és amelyet kilenchavonta le
kell pecsételtetni az dnkormanyzati banknal a névérték 2 szézalékanak befizetésével. Az egy
eurdt éré stlickkel, melybdl mér tdbb mint 70 ezer cimlet van forgalomban, kilonbozé
kozszolgéltatdsokat lehet megtériteni (pl. uszoda, menza, kozosségi kdzlekedés, piaci stand
stb.), és ma mar viszonylag széles elfogadottsagnak drvend Elzaszban éstermeldk, kézmdlive-
sek, kereskeddk és szolgaltatok kdrében (Peillon 2016).

Magyarorszagon is tdbb helyen van helyi pénz, amelyeket a Magyar Nemzeti Banknal
forgathato utalvéanyokként kell engedélyeztetni”® 2010-es adatok szerint a vallalkozésok
utaldsainak fele 50 kilométeren kivilre dramlott, amelynek egy része helyben tarthaté lehet
megfelelé kezdeményezésekkel. A soproni kékfrank, a balatoni és a bocskai korona vagy az
alsomocsolddi rigac tobb tizmillié forint értékben, tobb szaz elfogaddval forog a lokdlis
gazdasagban, élénkitve ezzel a helyi forgalmat és foglalkoztatast. A f6bb nemzetkozi (WIR
Bank, Chiemgauer és Ithaca Hours) és hazai kezdeményezések sikerérél és buktatoirdl a
PiacTars készitett 4tfogd tanulmanyt (PiacTars 2015). Ennek fébb tanulsédgai, hogy egyszerd,
digitdlis megoldas mellett erés marketing és minél szélesebb gazdasagi dnellatas sziikséges
a sikerességhez. Magas kamat- és megtakaritasi kornyezetben, valamint onkorményzati
tdmogatéssal nagyobb eséllyel tud mikodni egy helyi pénz. A jelenlegi szabélyozas neheziti
a forintban kifejezett, pénzre vélthatd pénzhelyettesitdket, amelyek alternativéajaként
elektronikus elszamolasi rendszerekben lehet gondolkodni. Ezek széleskord elterjedését
viszont a magyar tarsadalomra régota jellemzé bizalmi vélsag teszi nehézkessé (Juhdsz és
Varga 2018), amivel szemben jél kifejtett, szolidaris etikdra épuld dsztonzérendszerrel lehet
védekezni a hosszabb tévu bizalom kiéptilése érdekében (Bowles 2016).

55 LOI'n® 2014-856 du 31 juillet 2014 relative a I'économie sociale et solidaire.

56 Ezekkorai értékelésérdl és mikodési logikajarol irt az MNB 2011-ben egy elfogult kritikat
(Helmeczi és Kbczan 2011), amit fenntartasokkal, de érdemes elolvasni.
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JAVASLATTERKEP ES KONKLUZIO

Javaslat megvalésitasi
szintje —, politikai ]
e pol Lokalis Allami Globlis
természete és jellege
(revolutiv, evolutiv)
Helyi vagy kézbsségi Szovetkezeti
Szolidaris y 9 ) ,g i
pénz/elszdmolds bankoldas
Digitdlis
Liberalis Lokdlis bankolds ) 9 ) Kriptovalutdk, Libra
Jjegybankpénz
) L Erésebb szabalyozas,
Autoriter Kozpénzreform
aranystandard

A tablazatban a felvazolt javaslatokat harom dimenzié mentén foglaltuk 8ssze: a megva-
|6sitas szintje (lokalis, allami vagy globdlis); politikai természete (szolidaris, liberdlis vagy
autoriter természet( javaslat); illetve a jelenlegi rendszerhez képest radikalisan més (revo-
lutiv jelleg) vagy csupdn egy altalanos javitas a fenntarthatébb mikodésért (evolutiv jelleg).

A tanulmanybdl taldn ugy tlinhet, hogy a pénzrendszer strukturalis kritikajara
Osszességében joval nagyobb figyelmet forditottunk, mint az alulrél jove, kozosségi
megoldasok bemutatdséra. Ez azért lehet, mert Ugy gondoljuk, hogy a pénzigyi rendszer a
jelenlegi tarsadalmi-politikai rendszerben meghatarozd ugyan, de mégis csupan annak egy
alrendszerét képezi. Ennek jelentésége az alternativak keresése kozben vilaglik ki: lecserél-
hetjik ugyan a jelenlegi, problémak sokasadgaért felelés kétszintli pénzt és intézményeinek
egy részét, mégsem biztosithatjuk egy tudatos tarsadalmi és politikai berendezkedés nélkdl
az alternativa feltétlen sikerét. Ezért egy igazsdgosabb, méltanyosabb és a kozérdeket
inkdbb szolgalé pénzrendszer megalkotasara irdnyuld gondolatkisérleteink kdzben
mindvégig tekintettel kell lenntink annak szélesebb értelemben vett tarsadalmi kereteire.
Amig annak mUikodési elve nagy altaldnossagban az,6nérdek-kdvetés’, addig egy-egy
kozosségi elhatérozast és megvaldsitast igénylé pénzigyi alternativa sem eredményezhet
rendszerszint( valtozast.

Az allami szint( intézkedéseket illetéen mi elsésorban a kozpénzreform irdnt vagyunk
bizalommal, amely a hitelpénzrendszer visszassagait képes kezelni egy nagyobb gazdasagi
kozdsségben. Ugyanakkor ki kell emelni azt is, hogy korrumpalhatdé llami hivatalok és a



tulzott centralizacié miatt a kozpénzreform nem lesz feltétlentl sikeres. Ugyanigy, a
hitelpénz hasznalata is szolgalhat nemesebb célokat, ha minden érintett érdekét figye-
lembe vevo 6sztonzérendszerbe helyezzik el azt, amire a lokdlis vagy érintetti bankolasi
modelleknél utaltunk. Tovabbd, szintén rendkivil sikeres lehet megfeleld tarsadalmi tékével
kiegészitve egy-egy helyi pénz vagy kdzdsségi bank kezdeményezés, mig masok pénzigyi
és bizalmi valsagba sodorhatjak a régiot. Osszefoglaldan tehat azt mondhatjuk, hogy a
reformban részt vevd, az alternativat kezdeményezé emberek bedllitdddsa, megértése és
szandékai alapvetéen hatdrozzék meg a véltozas irdnyat.

Az alternativak igy kettds célt szolgalnak. Egyrészt felhivjdk a figyelmet a mai hitel-
pénzrendszer visszassagaira, masrészt olyan tipusud pénzigyi tudatossagot kivannak
fejleszteni, amely a pénzrendszer és kapitalizmus szoros kapcsolatanak megbontéasat
célozzdk alulrél jovd kezdeményezések révén. A kozdsségi érdekeket szem elétt tartd
projektek ugyanis megitéléstink szerint halmozottan nehéz helyzetben vannak: meg kell
klizdenitk a jelen tarsadalmunk alapjait képezé kapitalista rendszer szertedgazé dogmaival
és alrendszereivel, melyeknek csupédn egyike a jelenlegi pénzlgyi rendszer. Azonban egy
egyre szélesebb kort megszolitd, elemi igényekre reflektdlo, szolidaritasra éptild konzisztens
gondolatrendszer és azt megvaldsitani kivano, demokratikus struktira megfelelé téptalajt
nyujthat egy dtgondolt kdzpolitikai reformhoz is.

Fontos tehat kiemelni, hogy a kézpontilag megvaldsitott reform kérdése (tehat végsé
soron az éllam szerepe) a beldthatd jovében akkor is megkerdlhetetlen a szolidaris
kozosségi projektek szdmara, ha ez a kérdés egyeldre kivil esik ezen kozosségek kozvetlen
mozgasterén. Masképp megfogalmazva, a kozosségi kezdeményezéseknek tul kell
mutatniuk dGnmagukon: foglalkozniuk kell Iétrejottik tarsadalmi kereteivel és annak
alrendszereivel egyarant. Ennek az a praktikus oka, hogy a globalizalédo és egyre financiali-
zalodo kapitalizmusnak egy-egy, de akér szamos helyi szolidéris és fenntarthatd kdzdsség
egyelére még aligha képezheti redlis ellensulyat. Ugy véljiik azonban, hogy a tartés valtozast
eredményezd Uton a kdzponti intézkedések, a megfeleld szabélyozas és 6szténzérendsze-
rek kialakitdsa elkerllhetetlen, és ezekhez mindenképpen alulrél jové, nagyobb pénzigyi
oOnrendelkezést célzd kdzdsségi kezdeményezéseknek kell tarsulniuk.
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