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ABSZTRAKT Jelenlegi globdlis pénzrendszeriink azért tekinthetd
1dozitett bombdnak, mert beldthaté 1don beliil pénziigyi és gazdasagi
0sszeomldshoz vezet. Pénzrendszeriinkbdl fakad tudniillik a gazdaséagi
novekedés kényszere. A modern gazdasigot a pénz keringése tartja
életben. A pénz tilnyomo része pedig hitelpénz, hiszen hitelezés tutjan
jon 1étre. Hitelt azonban csak kamatra adnak. Ezért mar ahhoz is, hogy
csak egyensulyban legyen a gazdasdg, olyan mértékii novekedésre van
sziikség, amelybdl a hitelpénz kamatai fedezhetok, masképpen
0sszeomlik a rendszer. A forgalomban 1év6 pénz mennyiségét legaldbb a
gazdasagi novekedés iitemében novelni kell ahhoz, hogy ne kovetkezzen
be bénité hatdsi deflaci6. A megnovekedett pénzmennyiség viszont
tovabbi kamatfizetést és tovdbbi gazdasigi novekedést tesz sziikségessé.
Igy pénzrendszeriink a benne rejl, dnmagit tapldlé novekedéskényszer
miatt piramisjdtéknak mondhatd, amely el6bb-utobb elkeriilhetetleniil
beddl, hiszen Foldiink eréforrasai végesek.

A megoldas elsddleges feltétele a felvazolt probléma megértése. Az is
nyilvdnvalé, hogy tartés megoldast csakis pénziigyi-gazdasagi
rendszeriink alapvet0 atalakitisa jelenthet. Megfontoldsra mélté javaslat
az un. koz-pénzrendszer kialakitdsa.

KULCSSZAVAK: pénzrendszer, hitel, novekedés, fenntarthatésag

Bevezetés

Globalis pénzrendszeriink iddzitett bomba, vagyis pontosabban: piramisjaték. Ezt
nemcsak elméleti megfontoldsok, de gyakorlati tapasztalatok is igazoljdk. A
pénzrendszer idOzitett bombahoz val6 hasonlitdsa arra hivja fel a figyelmet, hogy
Osszeomldsa eldrelathato és nagy pusztitdssal jar. A hasonlat annyiban santit, hogy
a pénzrendszer Osszeomldsa nem egyetlen nagy robbandssal kdvetkezik majd be
valamikor a jovoben, hanem egy hosszabb ideje tartd, fokozatos 0sszeomldsrdl
van sz0, amely mdr jelenleg is sulyos karokat okoz.
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A pénzrendszer piramisjatékként valdé jellemzése pedig annak alapvetd
struktdrdjat irja le. A rendszer tudniillik csak folyamatos novekedés esetében
marad milkodoképes, mert kamattal és nyereséggel novelt kifizetésekre épiil.
Foldiink véges erdforrdsai azonban hatart szabnak a ndvekedésnek nemcsak a
redlgazdasag, de a pénziigy teriiletén is, hiszen a redlgazdasagi alapot nélkiil6z0
pénziigyi novekedés nem mds, mint inflacié vagy spekuldciés buborék.

A pénzszaporitas rendszere

Az emberiség torténetét a mai napig végigkisérik az abbol adédé valsagok, hogy
az érintettek nem tudtak és tudnak ellendllni a tdlzott pénzszaporitds csdbitdsanak.
Miér a Roémai Birodalomban alkalmaztidk a pénzszaporitds gyors haszonnal
kecsegtetd eljardsat: csokkentették az arany- és eziistérmék nemesfém tartalmit,
hogy tobb pénzt allithassanak el6. Ez viszont hamarosan 4remelkedéshez és a
pénz elértéktelenedéséhez vezetett. A Romai Birodalom bukasanak egyik {6 oka,
hogy a termelést meghalad6 fogyasztds — tehat negativ kiilkereskedelmi mérleg —
kovetkeztében a pénz ROmabdl kidramlott, megugrott az eladésodds és a
gazdasdgot keringésével életben tartd pénz elapadt (Walker 2009). Ezt a
pénzszaporitisa sem tudta megakaddlyozni, mivel csak a pénz felhiguldsat
eredményezte és tobbletértéket nem teremtett. (Pontosan ezek a problematikus
pénziigyi folyamatok figyelhet6k meg napjainkban az Egyesiilt Allamokban, ami
vildguralmanak kozelgd végét valdsziniisiti.)

A papirpénz megjelenése tovabb novelte a pénzszaporitds lehetdségét. Kindban
mar a 11. szdzadtdl haszndltak papirpénzt, dm a csdszdrok magas inflaciot
eredményez0, tdlzott pénzkibocsdtisa miatt a 15. szdzad elején megsziintették
hasznalatit. A bizalom és a megfeleld aranyfedezet hidnya miatt Eur6pdban a 17.
€s 18. szdzadban tobb, papirpénz forgalomban tartdsara irdnyulé erdfeszités
torkollott kudarcba. Az uralkoddk illetve kormanyok végiil hatalmi szdval tették
altaldnos fizetdeszkozz¢€ az érmék mellett a papirpénzt is, amire a gazdasag és a
kereskedelem fellendiilése miatt amugy is 6ridsi igény volt.

A papirpénz aranyfedezete megjelenése Ota folyamatosan csokkent és néhdny
évtizede lényegében megsziint, s igy a jegybankok elvileg Kkorlatlanul
bocsdthatnak ki pénzt. A torténelem eddig legnagyobb pénzszaporitisa éppen
Magyarorszagon tortént a II. Vildghdbord utdn, aminek kovetkeztében a
hiperinfl4ci6 egyetlen honap alatt elérte a 40 billiard szazalékot.

Mai pénzrendszeriinkben viszont mar a papirpénznek is csupdn aldrendelt szerepe
van, hiszen a forgalomban 1év0 pénznek csak kb. 10 %-a kering készpénz
formdjaban, kb. 90 %-a pedig kizarélag szamlapénzként 1étezik. A szamlapénz
szigordan véve nem mindsiill torvényes fizetdeszkoznek, hanem csak a
szamlavezetd kereskedelmi bank arra vonatkozd igéretét jelenti, hogy igény
esetén hajland6 az adott Osszeget a jegybank dltal kibocsatott torvényes
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fizetdeszkozben az {ligyfél szamdra kifizetni. Ilyen kifizetésekre azonban
viszonylag kis mértékben keriil sor, a pénzforgalom nagy részét szamlapénzben
bonyolitjdk le hdzon beliil €s egymds kozott a kereskedelmi bankok.

Ebben a kétszintli bankrendszerben, amely Anglidbdl indulva héditotta meg a
vilagot, a jegybank szerepe — a monetaris irdnyitason tul — a készpénzellatas
biztositasara €s a kereskedelmi bankok tartalékainak kezelésére korlatozodik, a
maganszemélyek és a gazdaséagi tarsasdgok csak a kereskedelmi bankokkal allnak
tizleti kapcsolatban. A kétszintii bankrendszert az jellemzi, hogy nemcsak
jegybankoknak, hanem a versenyszférdhoz tartozé kereskedelmi bankoknak is
lehetové teszi a pénzszaporitast. A kereskedelmi bankoknak tudniillik joguk van
hitelezés ttjan, bankszdmlén torténd jovairdssal szamlapénzt teremteni, méghozz4
nagymértékben. Az Eurdpai Unién beliil jelenleg 2 % a kotelezOtartalék rata, a
kereskedelmi bankoknak tehdt az éltaluk 1étrehozott szdmlapénznek csupan 2 %-
at kell fedezetként jegybankpénzben tartaniuk, vagyis a hivatalos fizetéeszkozben
tartott pénziik otvenszeresét teremthetik el szdmlapénzként. Pénzteremtésiiknek
azonban az iigyfelek részére készpénzben torténd kifizetések is hatart szabnak,
hiszen ezek a  kifizetések  csokkentik a  kereskedelmi  bankok
jegybankpénzkészleteit.

Mivel az iigyfelek szamldin nyilvantartott Osszegnek, azaz a latra szdlo
betétillomanynak csupan egy része rendelkezik jegybank pénzfedezettel, a
bankok nem képesek ligyfeleik Osszes pénzét egyszerre készpénzben Kkifizetni;
ezért olyan fontos a bankok szdmdra a bizalom, vagyis a teljes mértéka
készpénzre vélthatésdg illuzidjdnak fenntartdsa. Ha ugyanis az iigyfelek attdl
félve, hogy bankjuk nem képes Kkifizetni szadmldn tartott pénziiket,
megrohamozndk bankjukat, akkor Onmegvaldsité joslatként bekovetkezne az,
amitdl félnek: a bank valéban nem lenne képes kifizeti az iigyfelek pénzét.

A kotelezOtartalék ratan tal tovéabbi elbirasok is korldtozhatjak a kereskedelmi
bankok pénzszaporitdsi lehetdoségét, példaul a nemrég elfogadott, de csak a
kovetkez6 években fokozatosan hatdlyba 1€p6 Bézel III nevii nemzetkozi
egyezmény. Madsrészt azonban az Onmaguk daltal nydjtott hitelek, vagyis az
onmaguk 4ltal teremtett szdmlapénz segitségével is novelhetik jegybank
pénzfedezetiiket a kereskedelmi bankok, ami djabb szdmlapénz teremtést tesz
szdmukra lehetové.

Mai, a piaci szereplok szabadsdgat hangsilyozé pénzrendszeriinkben a
jegybankok mozgiastere a hitelezés és a pénzmennyiség alakitisandl viszonylag
sziik és a jegybankok, nehogy fékezz€k a gazdasigi novekedést, dltaliban inkabb
a pénziigyi lazitds felé hajlanak, ezért elssorban a hitelkiesés kockézata kell,
hogy visszafogja a kereskedelmi bankok hitelezés ttjan torténd pénzszaporitdsat.
Hiszen abban az esetben, ha az adés nem tudja visszafizetni a felvett hitelt, a
bankot veszteség éri és sajat forrasbol kell pdtolnia az addsnak kifizetett pénzt. A
virtudlisan teremthetd szamlapénz hitelkiesés esetében teljesen redlis veszteséggé
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valik. Ha az adds azonban visszafizeti a felvett hitelt, akkor a bank altal szamara
teremtett szamlapénz megsziinik 1étezni és csokken a bank mérlegféosszege
valamint a forgalomban 1év0 pénzmennyiség. A hitelezés folyamédn persze mégis
gyarapszik a bank pénze, mert a nyujtott hitelek utdn a bank kamatbevételre tesz
szert (Sperber 2009).

A 2007 o6ta kibontakozé pénziigyi valsag viszont azt mutatja, hogy szamos
kereskedelmi bank — mint mar oly sok szerepld a torténelem folyaman — nem
hajlandé a pénzszaporitds terén azt a mértéket tartani, amely a pénzrendszer
stabilitdsdnak megdrzéséhez sziikséges. A mind a mai napig tovabbgylirizo
pénziigyi valsdg tudniillik pénz tobbletre vagyis tulzott tdkefelhalmozésra
vezetheté vissza.! A konnyelmd hitelezéssel tdlzott mértékben novelt
pénzmennyiség idézte el az Egyesiilt Allamokban (de Irorszdgban és
Spanyolorszagban is) az ingatlanpiacon azt a folyamatos aremelkedésbol
taplalkoz6 spekuldcids buborékot, amely aztin hirtelen arzuhands formdjéban
kipukkadt.

A spekulaciés aremelkedés valéjaban a pénzrendszernek az ingatlanpiacon
megvalésuld piramisjatéka volt, a pénziigyi majd gazdasagi valsdgba torkolld
arzuhands pedig a pénzrendszer piramisjatékdnak — egyeldre részleges —
osszeomlédsa. Erdekes médon éppen ez a nagy kdrokat okozé dsszeomlds jelenti a
sziikséges kijozanodast egy tobbéves irraciondlis és drtalmas folyamat utdn.
Sajnos a probléma gyokerét sem a politikai, sem a gazdasagi vezetok nem
kivanjak kezelni és ehelyett gigantikus tokeinjekciok segitségével tovabb akarjak
mukodtetni a pénzrendszer piramisjatékat, kozpénzbol poétolva a hidnyzo
pénzosszegeket. Pedig a pénziigyi-gazdasagi valsag mogott a pénzrendszer
vélsaga all, ezért csak a pénzrendszer fundamentalis atalakitdsa és fenntarthatd
palyara éllitasa hozhat valddi, tartés megoldast.

A pénzrendszerbdl fakad6 novekedéskényszer

Jelenlegi pénzrendszeriink nemcsak olyan kdros anomaélidkat sziil, mint az emlitett
ingatlanpiaci  buborék, de szabdlyos miikodése sordn is egyfajta
novekedéskényszer ald helyezi a redlgazdasdgot — €s ez hosszi tdvon még a
rendszeresen fellépd spekuldcids valsdgokndl is suilyosabb problémdékhoz vezet.
Pusztan elméleti megfontoldsok alapjan is konnyen beldthaté ugyanis, hogy
Foldiink zart rendszerén beliil a rendelkezésre all6 eréforrdsok végessége miatt a

' Altvater (2010) gazdasagtorténeti tények alapjan kimutatja, hogy a Bretton Woods-i

arfolyamrendszer 1973-ban bekovetkezett 6sszeomldsat és a pénzpiacok globdlis deregulaciéjat
kovetben pénziigyi védlsdgok egész sora kezdddott meg a periféria feldl a pénzvildg centrumadig:
eldszor a fejlédd, majd a feltdrekvd és most végiil a fejlett orszdgokban. Megdllapitja, hogy ezek a
pénziigyi vélsdgok mind a tilzott globdlis — elsdsorban dolldrban torténd — pénz szaporitdsra ill.
tékefelhalmozdsra vezethetdk vissza.
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val6s (nem csupdn névleges) novekedés nem lehet fenntarthatd, hanem a bioszféra
és egyéb nyersanyagok feléléséhez €s végiil az Okoszisztéma, az emberi élet
alapjdnak elpusztitasdhoz vezet.

A pénzrendszernek a redlgazdasdgra gyakorolt hatdsar6l a neves svdjci
kozgazdasz, Hans Christoph Binswanger kindl alapos elemzést (Binswanger
2009). Binswanger azt allitja, hogy a kapitalista piacgazdasdg, amely immar
globdlisan meghatdrozza az emberek gazddlkodasat, kétféleképpen is a
novekedésre épiil: egyrészt a pénzmennyis€ég, mdasrészt az ipari termelés
novekedésére, méghozza ugy, hogy ez a kettdé egymast kdlcsondsen feltételezi és
erOsiti. A pénzmennyiség novekedése redlgazdasiagi novekedést tesz sziikségessé
€s a redlgazdasagi novekedés nem johet létre a pénzmennyiség novekedése nélkiil.
A gazdasagi rendszerben rejld ,,novekedéskényszer” azt jelenti, hogy a rendszer
nem tarthaté az egyensily allapotdban, mert a novekedés alternativdja a vzilsélg.2
Nézziik meg kozelebbrol a felvazolt Osszefiiggést és vildgitsuk meg kritikusan
Binswanger allitasait!

Villalkozasok elinditdsdhoz és fejlesztéséhez tokét kell gyijteni, hogy a
termeléshez sziikséges eszkozok és erdforrdsok megvasdarlasat biztositani
lehessen. A vallalkozdsok pénzellatdsaban kulcsfontossagi szerepe van a
kereskedelmi bankoknak, hiszen az iigyfeleik 4ltal megtakaritott és naluk
elhelyezett betétdllomdnynak akar a sokszorosat teremthetik el0 szamlapénzként
hitelezés céljabol. Pénzt viszont csak akkor bocsdtanak a vallalkozasok
rendelkezésére, ha azok varhatéan nyereségesek lesznek, ha a befektetett tOke
tehat hasznot termel és a felvett hitelek utdn az adésok kamatot fizetnek. (A
kereskedelmi bankok alapvetéen csak a kamatfizetésben €s nem a hitelek
torlesztésében érdekeltek, hiszen a hitelek torlesztésével csokken, és végiil
megszlinik a bankok 4ltal teremtett €s szdmukra kamatbevételt generdld
szdmlapénz.) Ahhoz azonban, hogy a véllalatok nyereséget produkéljanak, és
abbdl kamatot fizethessenek, a pénzmennyiség folyamatos bdviilésére van
sziikség.

Nyereség, novekedés és pénzmennyiség

A téma komplexitdsa miatt dtmenetileg érdemes heurisztikus leegyszerusitést
alkalmaznunk és megvizsgalnunk a nyereség és a novekedés kérdését a gazdasigi
pénzmozgdsok alapmechanizmusanak fényében azzal a feltételezéssel, hogy a
forgalomban 1év0 pénz mennyisége valtozatlan.

Nyereség ugyebar akkor keletkezik, ha a vadllalatok bevételei meghaladjiak
kiadasaikat. Mivel az lizleti szféra kiaddsaibol szdrmaznak a (privat és dllami)
haztartdsok bevételei, az iizleti szféra bevételeit pedig a haztartdsok kiadasai

* Lasd: Binswanger 2009, 10 és 371. A novekedés problematikus oldalaira reflektald, egyelére
mellékdramlatnak szdmité kozgazdasidgtudomdnyi diszkurzusban Binswangeren kiviill példdul
Bernd Senf is haszndlja a ,,ndvekedéskényszer” fogalmat, 1dsd: Senf 2009, 87.
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képezik, tisztdn l4thatd, hogy véltozatlan mennyiségli pénz keringése esetében a
vallalatok nyereségessége csokkentené a hdztartidsok bevételeit és igy a piaci
kereslet visszaeséséhez vezetne, ami hamarosan a véllalatok nyereségességét is
megsziintetné. Valtozatlan mennyiségli pénz esetében kialakulhatna egy olyan
helyzet is, amelyben konstans a hdztartasok bevétele €és a vallalatok egyik része
nyereséges, masik része pedig veszteséges. De ez a helyzet is csak dtmenetileg
allhatna fenn, mert a veszteséges vallalatok veszteségeit valahonnan pétolni kell,
méghozza vagy a héztartdsok vagy a nyereséges véllalatok terhére, és igy a
végeredmény ismét az lenne, hogy megsziinik az iizleti szféra nyereségessége. (A
vallalatok és a héztartdsok mellett harmadik fontos csoportként jelen vannak a
gazdasagban a kereskedelmi bankok, de valtozatlan pénzmennyiség esetében
ezeknek csak aldrendelt szerepiik volna.) A leirt, hipotetikus esetben el6bb-utébb
illetve mindig ujra kiegyenlitddnek a haztartdsok és a vallalatok bevételei
(valamint kiaddsai), ami olyan kiegyensulyozott dllapotot eredményez, amelyben
nem keletkezik nyereség, de még gazdasigi novekedés sem johet 1étre.

Ha tudniillik a népesség, a hatékonysdg és a természetes eroforrasok
felhaszndldasdnak novekedése miatt mégis novekedésnek indulna a gazdasig
illetve a termelés, akkor a valtozatlan mennyiségli pénz esetében deflacid
kovetkezne be: a pénz felértékelddne. Mivel egy adott pénzdsszegért egyre tobb
terméket lehetne venni, a gazdasagi szereplok igyekeznének minél kevesebb pénzt
kolteni és minél tobbet felhalmozni, hiszen a megtakaritott pénz értéke valds
javakban mérve folyamatosan novekedne. A gazdasdgi szereplok igy a pénz
jelentds részét kivonndk a keringésbdl, a pénz értékmegdérzd — soét deflacid
esetében értéknoveld — funkcidjat eldnyben részesitve a fizetdeszkoz funkcidval
szemben. A gazdasdgi szereplOoknek ez a magatartdsa azonban a fogyasztds és a
piaci kereslet visszaeséséhez vezetne, ami rovid idOn beliill megéllitand a
gazdasagi noOvekedést, sOt a gazdasig zsugoroddsit és Osszeomldsit is
eredményezhetné. A gazdasigi novekedést elfojté deflacié ugy keriilhetd el, hogy
a pénzmennyiséget legaldbb a gazdasidgi novekedés iitemében noveljiik,
megakaddlyozva a pénz felértékelodését és ebbdl eredd improduktiv
felhalmozasat, pihentetését.

A véltozatlan pénzmennyiség hipotézisének segitségével ex negativo
egyértelmiien igazolhaté tehat Binswangernek az az dllitdsa, hogy a véllalatok
hosszabb tdvi nyereségességének és a gazdasdg valamennyire tartds
novekedésének nélkiilozhetetlen feltétele a forgalomban 1€vé pénzmennyiség
bdviilése. A pénz keringésének felgyorsitisaval persze ugyanazt az eredményt
lehet elérni, mint a pénzmennyiség novelésével, hiszen a pénznek a gazdasigra
gyakorolt hatdsa egyenlé a pénz mennyiségének €s keringési sebességének a
szorzatdval; a pénzkeringés sebességét azonban nehezen lehet kozvetleniil
befolydsolni, ezért a monetarista elméletek a pénzkeringés sebességét adottnak,
vagyis alapvetden stabilnak tekintik (Sperber 2009). Binswanger hangsulyozza,
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hogy a gazdasigi rendszerben rejld novekedéskényszer mechanizmusa nem
értheté meg a gazdasigot egy adott pillanatban leiro, statikus szemszogbdl, hanem
csak egy, az 1dot, mint tényezOt figyelembe vevd dinamikus szemszogbdl. A
novekedéskényszer ugyanis azdltal jon 1étre, hogy a befektetoknek és
hitelezOknek a véllalatok szdmara elOlegezniiik kell a termeléshez sziikséges
tokét, mert a termékek elddllitdsa és eladdsa idot vesz igénybe. A lekotott és
kockédzatnak Kkitett tOke utdn ezért idOardnyosan nyereséget €s kamatot kell
fizetniiik a véllalatoknak, amire viszont csak akkor lesznek képesek, ha az eladés
idépontjdban a termékeket kordbbi elddllitasuk koltségeit meghaladé dron tudjak
értékesiteni. A fenti érvelés alapjan pedig az {lizleti szféra csak ugy érhet el
tartosan a termelési koltségeknél magasabb bevételeket, ha a gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan novekszik a forgalomban 1évé pénz mennyisége is.
SOt 0sztonzd hatdst gyakorol hosszu tdvon is a gazdasigra, ha a pénzmennyiség
novekedésének iiteme egy kicsit meghaladja a gazdasigi novekedését, ezért a
jegybankok nem 0 %-os, hanem 4ltaldban 2 % koriili inflacids célt kdvetnek
(Binswanger 2009).

Binswanger a kovetkezOképpen vonja le érvelésébdl a konkluziét: ,,Ezekbdl a
megallapitdsokbol kovetkezik a pozitiv novekedési rata sziikségessége, amelynek
elég magasnak kell lennie ahhoz, hogy olyan tiszta nyereség keletkezzék, amelyet
a sajat toke tulajdonosai  kockdzatvallaldsuk fejében  minimumként
megkovetelnek, és ezen kiviil a kamattartozasokat is ki lehessen fizetni. Ez azt
jelenti, hogy a tiszta nyereség és a kamatteher novekedésének minimum el kell
érnie a t0ke novekedését és forditva a pénzmennyiség ndvekedésének, amelyet a
toke novekedése idéz elo, elég magasnak kell lennie ahhoz, hogy lehetdvé tegye a
tiszta nyereség és a kamatteher — egyiitt a vallalati nyereség — megfeleld
novekedését.”

Hitelpénz és kamat

A kétszintli bankrendszerben a kereskedelmi bankok toltik be a pénzkozvetités
szerepét a megtakarité €s a hitelt igénylé gazdasdgi szereplok kozott. Ahogy
pénzrendszeriink ismertetésénél mar vildgossd valt, a kereskedelmi bankok nem
csupan a néluk elhelyezett megtakaritasok 6sszegét adjak tovabb hitelként, hanem
igény esetén ennek az Osszegnek a sokszorosat teremthetik el0 hitelezés céljabol
szamlapénz formdjaban. Ezaltal adottak a feltételek ahhoz, hogy a pénzintézetek

3 Binswanger 2009, 314-315, sajat forditds, az eredeti szoveg: ,,Aus diesen Feststellungen ergibt
sich die Notwendigkeit einer positiven Wachstumsrate, die geniigend hoch sein muss, dass ein
Reingewinn erzielt wird, den die Eigenkapitalbesitzer im Minimum als Risikoausgleich verlangen,
und ausserdem die geschuldeten Zinsen bezahlt werden konnen. Dies bedeutet, dass der Zuwachs
der Reingewinne und Zinsen im Minimum dem Zuwachs des Kapitals entsprechen muss und
umgekehrt der Zuwachs der Geldmenge, der durch den Zuwachs des Kapitals ausgelost wird, hoch
genug sein muss, um den entsprechenden Zuwachs der Reingewinne und der Zinsen, die
zusammen den Unternehmensgewinn ausmachen, zu ermoglichen.”
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hitelkinalatukkal rugalmasan kielégithessék a gazdasagi tevékenységek folyaman
jelentkez0 pénzkeresletet, a gazdasagi novekedés fenntartdsdhoz sziikséges
iitemben noveljék a forgalomban 1év0 pénz mennyiségét és pénzforgalmi
szolgaltatasaikkal biztositsdk a pénzkeringést.

Hitelezésiik fedezeteként a kereskedelmi bankoknak kis mértékben ugyan, de
sziikségilk van megtakaritdsokra. Ezért kamatot fizetnek a ndluk elhelyezett
pénzbetétekre, hogy a gazdasidgi szereploket arra motivaljdk, hogy
megtakaritdsaikat bankban tartsdk. Az adésok altal a felvett hiteleik utan fizetend6
kamat pedig a pénzintézeteket teszi érdekeltté abban, hogy — megfeleld
biztositékok fejében — pénzzel ellassdk a gazdasdgot. A kamat igy
kulcsfontossagu szerepet jatszik abban, hogy a pénzkindlat fennmaradjon, és ne
alljon le a gazdasag dinamikus fejlodését serkentd pénzkeringés.

A kamat rendszerének ezen a pozitiv funkci6jdn tdl azonban nagyon
problematikus oldalai is vannak. A legalapvetobb probléma abbél adédik, hogy a
kamatrendszer a t0ke minimum linedris, de a pénzmennyiség bdviilése miatt
toketulajdonosok  ugyanis megtakaritjdk  kamatbevételeiket és  tokéjiik
gyarapitdsara haszndljak, akkor beindul a kamatos kamat mechanizmusa, amely
exponencidlis tékenovekedést eredményez. Otven év alatt évi hat szazalékos
kamat mellett példaul egy adott t6ke haromszorosa gytilik 6ssze kamatbevételként
€s az alaptoke tobb mint tizennyolcszorosdra novekszik, amennyiben az évente
befoly6 kamat folyamatosan tokésitésre, tehat ugyancsak hat szdzalékos kamat
mellett befektetésre keriil.

A kamat rendszerébdl eredd linedris illetve exponencidlis novekedési folyamatra
nem kellene kiilonosebb figyelmet forditanunk, ha csupdn bizonyos befektetési
formakra jellemzd ritka jelenség volna. A kamatrendszer azonban az egész
gazdasag mikodését meghatarozza.

El6szor is azért, mert a forgalomban 1év0 pénz tilnyomo része hitelezés ttjan
teremtett szamlapénz, azaz hitelpénz, és a gazdasagi szereploknek ezutdn a pénz
utdn kamatot kell fizetniiik. Rdaddsul egyre tobb kamatot — igymond kamatos
kamatot — kell fizetnilik, mivel a banki kamatbevételeket kozgazdasagi szinten
ismét hitelezésre hasznéljdk fel, hiszen kiilonb6z6 szereplok szamldin ugyan, de a
bankrendszeren beliill marad a kamatbevétel, és igy folyamatosan bdviil a
hitelpénz mennyisége. A kamatrendszer éltal indukalt novekedést az a koriilmény
sem igen mérsékeli, hogy a kereskedelmi bankok 4ltat teremtett szdmla- illetve
hitelpénz a hitel torlesztésekor megsziinik, mert a kamatként kifizetett pénz
osszege az évek sordn az eredeti hitelek tobbszorosére emelkedik. Igy a
forgalomban 1évé pénz egyre nagyobb hanyada szdrmazik eredetileg
kamatbevételbSl. Es mivel a kamatokat is javarészt hitelpénzzel egyenlitik ki, a
régi hiteleket egyre tobb Uj hitel valtja fel, folyamatosan novelve a hiteldlloményt,
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hiszen az adésoknak annyi pénzhez kell jutniuk, hogy a hitelek torlesztésén til a
kamatokat is fedezni tudjak.

A kamatrendszer nemcsak a pénzmennyiség linedris vagy akdr exponencidlis
novelését eredményezi, hanem ezen til novekedéskényszer ald helyezi a
redlgazdasdgot, méghozza olyan mértékben, amilyen mértékben a hitelek utdn
fizetend6 kamat meghaladja az inflaciét. Az inflacié tudniillik csokkenti a kamat
redlértékben megmutatkozé hatasat.

A redlgazdasdg novekedése a kamatrendszer miatt azért sziikséges, mert egyrészt
a kamatokat kozgazdasagi szinten csak a termelés illetve értékteremtés
bovitésével elérhetd tobbletbevételbdl lehet fedezni, masrészt a novekvo
hitelallomédny egyre tobb valds értéket, realtdkét kovetel meg biztositékként. A
felhalmoz6dd pénznek csak kisebb része marad meg készpénz és szamlapénz
formdjdban, nagyobb része lekotésre vagy befektetésre keriil, mert igy dltaldban
magasabb hasznot termel a t6ke. Vagyis éppen az a bokkend, hogy a pénztoke
Onmagéban nem tud termelni semmit, hanem csak a redlgazdasag tud eldéllitani
arut, szolgdltatast és nyereséget, amihez a legtobb esetben persze eredetileg
rendelkeznie kell megfeleld pénztokével a sziikséges termelési eszkozok és
eroforrdsok megvasarlasdhoz. A pénztoke tehdt a redlgazdasdgra szorul ahhoz,
hogy a kamatrendszer logikdjanak megfeleloen hasznot termeljen, példaul
vallalatok kotvényei utdn kamatot vagy részvényei utdn jutalékot. (Mind a
kotvények, mind a részvények lényegében gazdasigi szereploknek nyujtott
hiteleknek tekinthetOk, azzal a kiilonbséggel, hogy kereskedhetdk €s a részvények
hatarozatlan idore szélnak.)

A hosszabb tavon jelentkezd, de mar szamos valsagot kivaltd €s egyre akutabb
probléma (Altvater 2010) abban rejlik, hogy a kamatrendszerbdl eredd linedris
illetve exponencidlis novekedés parancsat a redlgazdasdg nem tudja teljesiteni:
egyrészt az Okoszisztéma végessége és a rendelkezésre 4ll6 erdforrasok
sziikossége miatt (WWF 2010), masrészt a redlgazdasdgi folyamatoknak a
természet dltal meghatdrozott lassisdga miatt. Nemcsak a bioszféra felélése okoz
tudniillik egyre stulyosabb probléméat az emberiség szamara, hanem az is, hogy a
val6s folyamatokra épiild redlgazdasdg nem tud 1épést tartani a virtudlis pénzvilag
felgyorsult tempdjaval.

A redlgazdasidgtél  elrugaszkodott, tilzott  tokefelhalmozddas  illetve
pénzszaporitds miatt a torténelem folyaman madar tobbszor valsdgba keriilt a
pénzrendszer, ami a rendszer — a piramisjaték — djrainditasat tette sziikségessé,
mint példdul a magyar hiperinflaciét kovetden 1946-ban, amikor 400 kvadrillidrd
pengdért egy forintot adtak. Jelenleg a fejlett orszdgok részben dllami, részben
privat tilkoltekezése és ezzel jaré eladésodédsa® helyezi vildgszerte olyan mértékii

* Lasd: Roche és McKee 2010, i-v. Itt kimutatjdk, hogy az allami és a magénszektor egyiittes
eladdsodottsdga globdlisan 1997-ben még a vildg GDP-jének 160 %-at tette ki, mig 2010-ben —
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novekedéskényszer ald a redlgazdasdgot, amit az biztosan nem tud teljesiteni,
ezért az Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltal mar alkalmazott gyakorlatot kdvetve
minden bizonnyal mds allamok is inflacié utjdn igyekeznek majd csokkenteni
ad6ssdguk redlis (nem nomindlis) értékben mért sszegét. fgy példdul az Eurdpai
Uni6 vezetd politikusai egyes tagdllamok addssagvélsagat — a piramisjatékok
logikdjanak megfeleléen — elsdsorban azzal probdljdk megoldani, hogy az Uni6
mas tagallamai 6ridsi addssagot felhalmozva pétoljak a hidnyz6 pénzeket, ezaltal
tovabb novelve a kozosség eladosodottsagat €s tovabb rontva az egész gazdasag
helyzetét, hiszen a magasba szokd kamatkiaddsokat a redlgazdasdgnak kell
eldteremtenie €s végsdsoron a fogyasztoknak megfizetniiik. Mivel azonban az
ugrasszerlien megnovekedett addssdgot, amit a pénzmennyiség hasonlé mértékii
novekedése kiséri, a redlgazdasag biztosan nem tudja az értékteremtés ugrasszeru
novelésével kovetni, egyértelmiien tilzott eladosoddsrdl illetve pénzszaporitasrol
van sz0, ami mar kozéptdvon a pénzrendszer sulyos (inflacids) vélsagat vetiti
eldre.

Megallapithatjuk tehat, hogy jelenlegi pénzrendszeriinknek piramisjatékként vald
Osszeomldsa az Okoszisztéma végessége €s a rendelkezésre 4ll6 erdforrasok
szlikossége miatt hosszi tdvon elkeriilhetetlen, kozéptivon pedig a tuilzott
elad6sodds miatt valoszinli. A 1ényeget tekintve viszont mind hosszi, mind
kozéptavon ugyanaz a probléma: hogy a pénziigyi névekedést nem tudja kovetni a
redlgazdasag novekedése.

Egy fenntarthaté pénzrendszer korvonalai

Mir az ipari forradalom fénykordban, amikor a nyugati vildgban ugrdsszer(
novekedésnek indult a GDP, egyre nagyobb joélétet biztositva sokak szamara, John
Stuart Mill, a nagy angol filoz6fus és kozgazdasz ugy vélte, hogy a toke és a jolét
novelése helyett jobb volna ezek szintentartdsa. 1848-ban megjelent Principles of
Political Economy cimli miivében kifejti: ,,Kozgazddszoknak, tobbé - kevésbé
tisztan, mindig latniuk kellett, hogy a jolét novekedése nem hatartalan: hogy
annak végén, amit progressziv dllapotnak neveznek, a nyugalmi 4llapot van, hogy
a jolét minden novekedése csupan ennek az dllapotnak a késdbbre toldsa €s hogy
minden eldrelépés ehhez visz kozelebb. (...) Ezért nem tekintek a toke és a jolét
nyugalmi dllapotdra azzal az érzéketlen ellenszenvvel, amelyet a kdzgazdaszok
régi iskoldja vele szemben altaldban kimutatott. Hajlamos vagyok azt hinni, hogy
ez az allapot egészében nagyon jelentds javuldst hozna jelenlegi helyzetiinkhoz
képest.” Mill idézett mondatai megdSbbentéen aktudlisak. Meglepd, hogy mar

els@sorban a pénziigyi vélsdg enyhitését szolgdl6 dllami szerepvallaldsnak eredményeként — eléri a
vildg-GDP 220 %-it.

> Mill 1909, 1V.6.2-5, sajat forditds, az eredeti szoveg: ,,It must always have been seen, more or
less distinctly, by political economists, that the increase of wealth is not boundless: that at the end
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1848-ban régi iskolaként emlegeti Mill azokat a kozgazdaszokat, akik nem tartjak
kivanatosnak a gazdasigi egyensuly nyugalmi &allapotdt, hanem a novekedés
fenntartdsat tekintik tdrsadalmi célnak. Annak ellenére, hogy a vég nélkiili
novekedés illuzid, ez a régi iskola makacsul tartotta magit az azéta eltelt
szazhatvan évben, s0t még napjainkban is a kozgazdasdgtan fOaramlatat testesiti
meg, €s a legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsdgbdl vald kiutat is az erdteljes
novekedésben latjadk a meghatdrozo6 politikai-gazdasigi vezetok.

Igaz, hogy a gazdasdgi novekedés sokkal tartosabbnak bizonyult anndl, mint amit
Mill gondolt, és az is igaz, hogy a vég nélkiili mennyiségi novekedés lehetetlen
volta nem jelenti azt, hogy ne lehetne elméletileg még akar évszazadokig
fenntartani a novekedést. Napjainkban viszont mar nagyon élesen kirajzolédnak a
novekedés hatdrai, hiszen az emberiség gazdalkoddsa az 1970-es évek 6ta tillépi a
bioszféra kapacitdsat, rdaddsul egyre nagyobb mértékben, aminek kovetkeztében
nem tud regenerdlédni a természet, hanem gyorsulé iitemben pusztul (WWF
2010). Ezért manapsdg a globdlis gazdasidgi novekedés Osszességében nem
gazdagabbd, hanem szegényebbé teszi az emberiséget (Daly 2009). Es ebben a
folyamatban kulcsszerepet jatszik jelenlegi pénzrendszeriink, amely — ahogy fent
bemutatni igyekeztem — novekedéskényszer ala helyezi a redlgazdasagot.

Legfobb ideje tehdt, hogy a kozgazdasdgtudomany egyik kozponti témajava
valjon az a kérdés, hogy hogyan alakithatnank &t novekedési gazdasdgunkat
fenntarthatd, azaz egyensulyi gazdasigga. A kozgazdasdgtan azonban csak akkor
képes ezt a kérdést értelmesen megtargyalni, ha feladja egyoldald, nem reflektélt
racionalitas-felfogdsat és elfogadja az etikdnak mint az értelmes cselekvést
meghatdroz6 tudoméanynak az elsébbségét (Joob 2010a). A kdzgazdasdgtudomany
ilyen jellegli megujildsat mutatja, hogy el6szor steady-state economics®, majd
ecological economics néven egyre nagyobb teret nyert az utébbi években az a
irdnyzat, amely a novekedésen tdl 1évO, kiegyensulyozott gazdasdg modelljét
tobbé-kevésbbé konkrét reformjavaslatokra bontva kidolgozta.

Az egyensulyi gazdasag modelljének egyik fontos eleme egy olyan pénzrendszer,
amely megvonja a kereskedelmi bankokt6l a szamla- illetve hitelpénz
teremtésének jogat és kizardlagos dllami monopdliumma teszi a pénzteremtést.
Egy ilyen pénzrendszert koz-pénzrendszernek nevezhetiink, mert a pénzteremtést,
amit eddig javarészt a magangazdasdg végez, az dllam vagyis a kozosség kezébe
adnid. A koz-pénzrendszer megvaldsitisa egyébként az egyensuilyi gazdasdgra
valé atallastdl fiiggetleniil, tehiat novekedésre beallitott gazdasagi rendszeriink

of what they term the progressive state lies the stationary state, that all progress in wealth is but a
postponement of this, and that each step in advance is an approach to it. (...) I cannot, therefore,
regard the stationary state of capital and wealth with the unaffected aversion so generally
manifested towards it by political economists of the old school. I am inclined to believe that it
would be, on the whole, a very considerable improvement on our present condition.”

® Ez Herman Daly 1977-ben megjelent konyvének a cime. Daly az egyensiilyi gazdasig
uttordjének tekinthetd.
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megtartdsa esetében is nagy elonyokkel jarna, ahogy a hires amerikai kozgazdasz,
Irving Fisher mar 1935-ben kifejtette 100%-Money cimii konyvében. A koz-
pénzrendszer tudniillik azt jelentené, hogy a kotelezotartalék rita szaz szdzalékra
emelkedne vagyis a kereskedelmi bankoknak, mivel mar nem szaporithatjdk a
pénzt, a szdmldikon nyilvantartott pénz teljes fedezetét biztositaniuk kellene az
allam 4altal kibocsatott torvényes fizetOeszkozben. A bankok virtudlis
szamlapénze, amely csak igéret a torvényes fizetdeszkozben torténd kifizetésre,
igy valodi pénzzé vélna.

Fisher a koz-pénzrendszer kivetkezd tarsadalmi elényeit sorolja fel:” Elészor is
nem keriilne sor a bankok megrohamozaséara, mert a szdmlatulajdonosok pénzét
egyszerre is barmikor ki tudndk fizetni a bankok. Ezért az emberek nem félnének
attdl, hogy pénziiket bankban tartsdk, €s emiatt a megnovekedett biztonsdg miatt
kevesebb bank menne cs6dbe. Mdsodszor 1ényegesen csokkenne az dllamaddssag
kamatterhe, mert a kereskedelmi bankok a szazszazalékos kotelezOtartalék rata
elérése céljabol pénzre valtandk kordbban vasarolt dllamkotvényeik nagy részét.
[gy az dllam kotvények helyett pénz kibocsitdsdval venne fel hitelt a
magangazdasdg szereplditdl, a kibocsatott pénz utin pedig nem kell kamatot
fizetnie. Harmadszor egyszeriibbé vdlna a pénzrendszer, mert megsziinne az
alapvetd kiilonbség készpénz és szamlapénz kozott: az Osszes forgalomban 1évo
pénz valédi torvényes fizetbeszkoz volna. Negyedszer tisztulndnak a
tulajdonviszonyok. Jelenleg wugyanis a betétesek jogilag nem kozvetlen
tulajdonosai a szamldjukon feltiintetett pénzosszegnek, hanem ennek az 6sszegnek
a hitelez6i a bank szdmara. A koz-pénzrendszerben tisztan elkiiloniilnének a
latraszolé betétek a takarékbetétektdl: a latraszold betétek a bank iigyfeleinek
kozvetlen tulajdonidban maradndnak €s nem jarna utidnuk kamat, mig a
takarékbetétek egyéb befektetésekhez hasonléan tovabbra is kamatoznanak, mivel
az iigyfelek nem rendelkezhetnek azonnal felettiik. Otodszor el lehetne keriilni a
jelentds inflacidt és deflacidt, mert az dllami pénzkibocsatd szerv teljes mértékben
irdnyitani tudnd a pénzmennyiség alakuldsit. Es a pénzmennyiség pontos
irdnyitdsa hatodszor végiil azt eredményezné, hogy messzemenden el lehetne
simitani a konjunkturdlis kilengéseket, megfékezve mind a novekedési boom-okat
€s spekulaciés buborékokat, mind a recesszids valsagokat.

Joseph Huber és James Robertson (2008) a koz-pénzrendszer modelljét
tovabbfejlesztették és a  100%-Money megjelenése o6ta megvaltozott
koriillményekhez igazitottdk. Ok a koz-pénzrendszer Fisher 4ltal felsorolt eldnyeit
kiegészitik tovabbi két pozitivummal: a kdoz-pénzrendszer egyrészt megsziintetné
azokat a kozosség szdmara kiros folyamatokat, amelyek abbdl adddnak, hogy a
pénz kb. 90 szdzalékat a kereskedelmi bankok sajat partikuléris érdekeik mentén
bocsatjdk hitelként a gazdasdgi szereplOk rendelkezésére, masrészt feloldand a

" Lésd: Fisher 2007, 16-17; Fisher ezeken az oldalakon taldlhaté felsoroldsat tole kissé eltéroen,
érveit részben Osszefoglalva, részben kiegészitve from le.



Hogyan hatdstalanithato a globdlis pénzrendszer idozitett bombdja? 71

pénziigyi kényszereket, amiket a hitelezés tutjan torténd pénzteremtés idéz eld
azaltal, hogy forgalomban 1év0 pénz nagy része utan kamatot kell fizetni.

A koz-pénzrendszerben a kereskedelmi bankok megfeleld dijért tovabbra is
kindlhatndnak pénziigyi szolgaltatdsokat, példaul a latraszol6 betétek kezelését,
fizetések lebonyolitdsat, takarékbetétek fogadasit és az ebbdl befolyd pénz
hitelként torténd kihelyezését. A kereskedelmi bankok hitelezése tehdt nem
szinne meg, de a bankok csupidn a befektetésként rajuk bizott pénzbdl
nyujthatnanak hiteleket.

Pénzt ugyanis csak az allami ellenOrzés alatt all6 kozponti bank teremthetne,
méghozza gy, hogy a kézponti bank, amikor novelni kivanja a pénzmennyiséget,
az Ujonnan teremtett pénzdsszeget az allamkincstdr folydszdamldjara jovairja
(Huber és Robertson 2008). Az 4j pénz igy automatikusan kozpénzzé valik és az
allami feladatok ellatdsara vagy az dllamaddssdag csokkentésére fordithat6. Ezaltal
a pénzteremtésbOl eredd nyereség (az un. seigniorage) nem a kereskedelmi
bankok tulajdonosainak a bevételeit novelné és nem csak viszonylag kis
mértékben, az dllami adébevételek novelésével, hanem teljes mértékben az egész
kozosség javit, a kozjot szolgédlhatnd. Ehhez természetesen tovabbi feltételeknek
is teljesiilniiik kell, példdul annak, hogy a kdzponti bank olyan, a partpolitikatol
fiiggetlen intézmény legyen, amely a kozOsség hosszu tava érdekeit vagyis a
fenntarthaté pénziigyi és redlis gazdilkodas céljat tartja szem eldtt és ezért a
pénzmennyiség novelését csakis a redlgazdasagi novekedéssel ardnyosan végzi,
de az is eléfordulhat, hogy a pénzmennyiség csokkentésére kényszeriil azért, hogy
a redlgazdasdg visszafogdsdval ellenOrzott modon igazitsa a gazdasagi
folyamatokat a bioszféra kapacitdsahoz.

A német nyelvteriilleten ,,Monetative” cimszé alatt fut a koz-pénzrendszer
megvaldsitasat célzd kezdeményezés, amely a jogallamokra jellemzd legiszlativ,
exekutiv és judikativ hatalmi 4agak mellett a kozponti bankot kivanja a
pénzteremtés monopdliumat gyakorld, fiiggetlen monetativ hatalmi 4gként
megszervezni.8 Svijcban neves kozgazddszok tadmogatdsival még iigydontd
népszavazdst is szeretnének kezdeményezni a koz-pénzrendszerre valé atédllasrél.”
Egyébként az Egyesiilt Amerikai Allamok kozponti bankja, a Federal Reserve
altal mar hosszabb ideje, az Eur6pai Kozponti Bank altal pedig 2010 tavasza 6ta a
pénzrendszer stabilitdsa érdekében folytatott dllamkotvény vésarlds akar egy
1épésnek is tekinthetd a koz-pénzrendszer irdnyaba.'”

A koz-pénzrendszer kialakitasit az egyes nemzetgazdasdgok szintjén til globalis
szinten is érdemes volna megfontolni annak érdekében, hogy egy szupranacionélis
szerv olyan vezetd nemzetkozi valutit forgalmazzon, amely kamatmentes és
korlatlan iddre sz6l6 hitelként nem csupan egy adott dllam vagy allamkozosség,

¥ Lasd: www.monetative.org
® Lasd: www.monetative.ch
' Lasd ezzel kapcsolatos kommentaromat a Financial Times Deutschland-ban: Jo6b 2010b, 26.
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hanem az egész emberiség érdekeit szolgdlnd a seigniorage igazsagos
elosztasaval. Valdszinli, hogy a sziikséges politikai akarat hidnya miatt utépia
marad a globdlis koz-pénzrendszer, de a Nemzetkodzi Valutaalap hosszu tavu
tervei kozott mindenesetre szerepel egy, a nemzeti valutdktdl fiiggetlen, globalis
vezetd valuta létrehozdsa a jelenleg haszndlt, gyakorlati jelent6séggel nem biro,
,,kﬁl(‘jnlﬁges lehivasi jogok™ (Special Drawing Rights, SDR) nevet viseld valuta
helyett.

Osszefoglalas

Osszefoglalva — megallapithaté, hogy a  koz-pénzrendszer  megfeleld
koriiltekintéssel torténd megvaldsitdsdval orvosolni vagy legaldbbis jelentOsen
enyhiteni lehetne jelenlegi pénzrendszeriink sulyos diszfunkcidit: a hitelpénz
kamatterheibdl fakadé novekedéskényszert, a hitelpénzrendszer 4ltal generdlt,
tdlzott allami és privat eladdésodds piramisjatékat, a kereskedelmi bankok érdekei
mentén torténd pénzszaporitasbol eredd spekuldcids buborékok kialakuldsat és
hosszabb tdvon a pénz nagymértékii értékvesztését. A koz-pénzrendszer
megvaldsitdsa forradalmi tjitast jelentene pénziigyi struktirdnk terén, de a
kotelezdtartalék rita fokozatos emelésével sok kisebb reformlépés utjan elérhetd
volna és alkalmas eszkoz lehetne a jelenlegi globdlis pénzrendszer idozitett
bombdjdnak Ovatos hatdstalanitdsira. A Bézel III egyezmény célja, vagyis a
kereskedelmi bankok tOketartalékainak az emelése is a koz-pénzrendszer irdnyaba
mutat.
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