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ABSZTRAKT Jelenlegi globalis pénzrendszeriink azért tekinthet6 idézitett
bombanak, mert beldthaté id6n belil pénziigyi és gazdasagi Gsszeomlashoz vezet.
Pénzrendszeriinkbdl fakad tudniillik a gazdasagi novekedés kényszere. A modern
gazdasagot a pénz keringése tartja életben. A pénz tulnyomo része pedig hitelpénz,
hiszen hitelezés utjan jon létre. Hitelt azonban csak kamatra adnak. Ezért mar ahhoz
is, hogy csak egyensulyban legyen a gazdasig, olyan mértékd novekedésre van
sziikség, amelybdl a hitelpénz kamatai fedezhet6k, masképpen Gsszeomlik a rendszer.
A forgalomban 1évé pénz mennyiségét legalabb a gazdasagi novekedés titemében
novelni kell ahhoz, hogy ne kovetkezzen be bénité hatasu deflacid. A megnéovekedett
pénzmennyiség viszont tovabbi kamatfizetést és tovabbi gazdasagi novekedést tesz
sziikségessé. Igy pénzrendszeriink a benne rejl6, dnmagat téplald novekedéskényszer
miatt piramisjatéknak mondhato, amely el6bb-utdbb elkeriilhetetlentil bed6l, hiszen
Foldink eréforrasai végesek.

A megoldas els6dleges feltétele a felvazolt probléma megértése. Az is nyilvanvald, hogy
tartos megoldast csakis pénzigyi-gazdasagi rendszeriink alapvetd atalakitasa jelenthet.
Megfontolasra mélto javaslat az un. koz-pénzrendszer kialakitasa.

KULCSSZAVAK: pénzrendszer, hitel, novekedés, fenntarthatosag

Bevezetés

Globalis pénzrendszeriink idézitett bomba, vagyis pontosabban: piramisjaték.
Ezt nemcsak elméleti megfontolasok, de gyakorlati tapasztalatok is igazoljak. A
pénzrendszer iddzitett bombahoz valé hasonlitdsa arra hivja fel a figyelmet, hogy
Osszeomldsa elérelathat6 és nagy pusztitassal jar. A hasonlat annyiban santit, hogy
a pénzrendszer 6sszeomldsa nem egyetlen nagy robbanassal kovetkezik majd be
valamikor a jovében, hanem egy hosszabb ideje tartd, fokozatos dsszeomlasrol
van sz6, amely mar jelenleg is stlyos karokat okoz.

A pénzrendszer piramisjatékként valo jellemzése pedig annak alapvetd
strukturajat irja le. A rendszer tudniillik csak folyamatos novekedés esetében
marad mutikodoképes, mert kamattal és nyereséggel novelt kifizetésekre épiil.
Foldiink véges eréforrasai azonban hatdrt szabnak a novekedésnek nemcsak a
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realgazdasag, de a pénziigy teriiletén is, hiszen a redlgazdasagi alapot nélkiil6z6
pénziigyi novekedés nem mas, mint inflacié vagy spekulaciés buborék.

A pénzszaporitas rendszere

Az emberiség torténetét a mai napig végigkisérik az abbol adodo valsagok, hogy az
érintettek nem tudtak és tudnak ellenallni a tulzott pénzszaporitas csabitasanak.

Mar a Romai Birodalomban alkalmaztak a pénzszaporitas gyors haszonnal
kecsegtetd eljarasat: csokkentették az arany- és ezlistérmék nemesfém tartalmat,
hogy tobb pénzt allithassanak elé. Ez viszont hamarosan aremelkedéshez és a
pénz elértéktelenedéséhez vezetett. A Romai Birodalom bukasanak egyik f6
oka, hogy a termelést meghaladé fogyasztas — tehat negativ kiilkereskedelmi
mérleg — kovetkeztében a pénz Romabdl kiaramlott, megugrott az eladdsodas
és a gazdasagot keringésével életben tartd pénz elapadt (Walker 2009). Ezt a
pénzszaporitasa sem tudta megakadalyozni, mivel csak a pénz felhigulasat
eredményezte és tobbletértéket nem teremtett. (Pontosan ezek a problematikus
pénziigyi folyamatok figyelhet6k meg napjainkban az Egyesiilt Allamokban, ami
vildguralmanak kozelgé végét valdszintsiti.)

A papirpénz megjelenése tovabb novelte a pénzszaporitas lehetéségét. Kinaban
mar a 11. szazadtdl hasznaltak papirpénzt, am a csaszarok magas inflaciot
eredményezd, talzott pénzkibocsatasa miatt a 15. szazad elején megsziintették
hasznalatat. A bizalom és a megfeleld aranyfedezet hidnya miatt Eurépaban a
17. és 18. szazadban tobb, papirpénz forgalomban tartasara iranyuld erdfeszités
torkollott kudarcba. Az uralkodok illetve kormanyok végiil hatalmi szdval tették
altalanos fizeteszkozzé az érmék mellett a papirpénzt is, amire a gazdasag és a
kereskedelem fellendiilése miatt amugy is oriasi igény volt.

A papirpénz aranyfedezete megjelenése 6ta folyamatosan csokkent és néhany
évtizede lényegében megsziint, s igy a jegybankok elvileg korlatlanul bocsathatnak
ki pénzt. A torténelem eddig legnagyobb pénzszaporitasa éppen Magyarorszagon
tortént a II. Vilaghabortu utan, aminek kovetkeztében a hiperinflacio egyetlen
hoénap alatt elérte a 40 billiard szazalékot.

Mai pénzrendszeriinkben viszont mar a papirpénznek is csupan alarendelt
szerepe van, hiszen a forgalomban 1év6 pénznek csak kb. 10 %-a kering készpénz
formajaban, kb. 90 %-a pedig kizarolag szamlapénzként létezik. A szamlapénz
szigoruan véve nem mindsiil torvényes fizetéeszkoznek, hanem csak a szamlavezet
kereskedelmi bank arra vonatkozé igéretét jelenti, hogy igény esetén hajlandé az
adott Osszeget a jegybank altal kibocsatott torvényes fizetdeszkozben az tigyfél
szamara kifizetni. Ilyen kifizetésekre azonban viszonylag kis mértékben keriil sor,
a pénzforgalom nagy részét szamlapénzben bonyolitjak le hazon beliil és egymas
kozott a kereskedelmi bankok.
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Ebben a kétszintli bankrendszerben, amely Angliabdl indulva héditotta meg
a vilagot, a jegybank szerepe — a monetaris iranyitason tal — a készpénzellatas
biztositasdra és a kereskedelmi bankok tartalékainak kezelésére korlatozddik,
a maganszemélyek és a gazdasagi tarsasagok csak a kereskedelmi bankokkal
allnak tizleti kapcsolatban. A kétszintli bankrendszert az jellemzi, hogy nemcsak
jegybankoknak, hanem a versenyszférdhoz tartozé kereskedelmi bankoknak
is lehet6vé teszi a pénzszaporitast. A kereskedelmi bankoknak tudniillik joguk
van hitelezés utjan, bankszamldn torténd jovairassal szamlapénzt teremteni,
méghozza nagymértékben. Az Eurépai Union beliil jelenleg 2 % a kotelezdtartalék
rata, a kereskedelmi bankoknak tehat az altaluk létrehozott szamlapénznek
csupan 2 %-at kell fedezetként jegybankpénzben tartaniuk, vagyis a hivatalos
tizetGeszkozben tartott pénzitk Gtvenszeresét teremthetik el szamlapénzként.
Pénzteremtésiiknek azonban az tigyfelek részére készpénzben torténd kifizetések
is hatart szabnak, hiszen ezek a kifizetések csokkentik a kereskedelmi bankok
jegybankpénzkészleteit.

Mivel az iigyfelek szamlain nyilvantartott Osszegnek, azaz a latra szdld
betétallomanynak csupdn egy része rendelkezik jegybank pénzfedezettel, a bankok
nem képesek tigyfeleik osszes pénzét egyszerre készpénzben kifizetni; ezért olyan
fontos a bankok szamara a bizalom, vagyis a teljes mértékii készpénzre valthatosag
illuzidjanak fenntartdsa. Ha ugyanis az tgyfelek attél félve, hogy bankjuk nem
képes kifizetni szamlan tartott pénziiket, megrohamoznak bankjukat, akkor
onmegvaldsité joslatként bekovetkezne az, amitdl félnek: a bank valéban nem
lenne képes kifizeti az tigyfelek pénzét.

A kotelezdtartalék ratan tul tovabbi elirasok is korlatozhatjak a kereskedelmi
bankok pénzszaporitasi lehetéségét, példaul a nemrég elfogadott, de csak
a kovetkez években fokozatosan hatalyba 1ép6 Bazel III nevi nemzetkozi
egyezmény. Masrészt azonban az 6nmaguk altal nyujtott hitelek, vagyis az 6nmaguk
altal teremtett szamlapénz segitségével is novelhetik jegybank pénzfedezetiiket a
kereskedelmi bankok, ami tjabb szamlapénz teremtést tesz szamukra lehet6vé.

Mai, a piaci szerepl6k szabadsagat hangstlyozé pénzrendszeriinkben a
jegybankok mozgastere a hitelezés és a pénzmennyiség alakitasanal viszonylag
sziik és a jegybankok, nehogy fékezzék a gazdasagi novekedést, altalaban inkabb
a pénziigyi lazitas felé hajlanak, ezért els6sorban a hitelkiesés kockazata kell,
hogy visszafogja a kereskedelmi bankok hitelezés utjan torténd pénzszaporitasat.
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
virtualisan teremthet6 szamlapénz hitelkiesés esetében teljesen realis veszteséggé
valik. Ha az adds azonban visszafizeti a felvett hitelt, akkor a bank altal szdmdara
teremtett szamlapénz megsztnik létezni és csokken a bank mérlegf6osszege
valamint a forgalomban 1évé pénzmennyiség. A hitelezés folyaman persze mégis
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gyarapszik a bank pénze, mert a nyujtott hitelek utan a bank kamatbevételre tesz
szert (Sperber 2009).

A 2007 ota kibontakozé pénziigyi valsag viszont azt mutatja, hogy szdmos
kereskedelmi bank - mint mar oly sok szerepld a torténelem folyamdn — nem
hajlandé a pénzszaporitas terén azt a mértéket tartani, amely a pénzrendszer
stabilitasanak megdrzéséhez sziikséges. A mind a mai napig tovabbgyir(izo
pénziigyivalsagtudniillik pénz tobbletre vagyis talzott tékefelhalmozasra vezethetd
vissza.'"t A konnyelmt hitelezéssel tdlzott mértékben novelt pénzmennyiség
idézte el8 az Egyesiilt Allamokban (de Irorszdgban és Spanyolorszagban is) az
ingatlanpiacon azt a folyamatos aremelkedésbdl taplalkozé spekulacios buborékot,
amely aztan hirtelen arzuhanas formajaban kipukkadt.

A spekulacios aremelkedés valdjaban a pénzrendszernek az ingatlanpiacon
megvaldsulo piramisjatéka volt, a pénziigyi majd gazdasagi valsagba torkolld
arzuhanas pedig a pénzrendszer piramisjatékanak - egyel6re részleges -
osszeomlésa. Erdekes médon éppen ez a nagy karokat okozo 6sszeomlas jelenti a
sziikséges kijozanodast egy tobbéves irracionalis és artalmas folyamat utdn. Sajnos
a probléma gyokerét sem a politikai, sem a gazdasagi vezet6k nem kivanjak kezelni
és ehelyett gigantikus tOkeinjekciok segitségével tovabb akarjak miikodtetni a
pénzrendszer piramisjatékat, kozpénzbdl poétolva a hidnyzé pénzosszegeket.
Pedig a pénziigyi-gazdasagi valsag mogott a pénzrendszer valsaga all, ezért csak
a pénzrendszer fundamentalis atalakitasa és fenntarthato palyara allitasa hozhat
valddi, tartés megoldast.

A pénzrendszerb6l fakadé novekedéskényszer

Jelenlegi pénzrendszeriink nemcsak olyan karos anomaliakat sziil, mint az emlitett
ingatlanpiaci buborék, de szabélyos mitikodése soran is egyfajta novekedéskényszer
ala helyezi a redlgazdasagot — és ez hosszu tavon még a rendszeresen fellép6
spekulacios valsagoknal is stlyosabb problémakhoz vezet. Pusztan elméleti
megfontolasok alapjan is konnyen belathaté ugyanis, hogy Foldiink zart
rendszerén beliil a rendelkezésre allé eréforrasok végessége miatt a valos (nem
csupan névleges) novekedés nem lehet fenntarthatd, hanem a bioszféra és egyéb
nyersanyagok feléléséhez és végiil az Okoszisztéma, az emberi élet alapjanak
elpusztitasahoz vezet.

141 Altvater (2010) gazdasagtorténeti tények alapjan kimutatja, hogy a Bretton Woods-i
arfolyamrendszer 1973-ban bekovetkezett 9sszeomldsat és a pénzpiacok globalis deregulacidjat
kovetden pénziigyi valsagok egész sora kezd3dott meg a periféria fel6l a pénzvildg centrumdig:
el6szor a fejldds, majd a feltorekvd és most végiil a fejlett orszagokban. Megallapitja, hogy ezek a
pénziigyi valsdgok mind a talzott globalis - elsésorban dolldrban torténd — pénz szaporitasra ill.
tékefelhalmozasra vezethet6k vissza.
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A pénzrendszernek a realgazdasagra gyakorolt hatdsardl a neves svdjci
kozgazdasz, Hans Christoph Binswanger kinal alapos elemzést (Binswanger 2009).
Binswanger azt allitja, hogy a kapitalista piacgazdasdg, amely immar globalisan
meghatarozza az emberek gazdalkodasat, kétféleképpen is a novekedésre épiil:
egyrészt a pénzmennyiség, masrészt az ipari termelés novekedésére, méghozza
ugy, hogy ez a ketté egymast kolcsonosen feltételezi és erdsiti. A pénzmennyiség
novekedése realgazdasagi novekedést tesz szitkségessé és a realgazdasagi novekedés
nem johet létre a pénzmennyiség névekedése nélkill. A gazdasagi rendszerben
rejlé ,novekedéskényszer” azt jelenti, hogy a rendszer nem tarthaté az egyensuly
allapotaban, mert a novekedés alternativaja a valsag.'2 Nézziik meg kozelebbrdl a
felvazolt Osszefliggést és vilagitsuk meg kritikusan Binswanger allitasait!

Vallalkozasok elinditasahoz és fejlesztéséhez tékét kell gydjteni, hogy a
termeléshez sziikséges eszk6zok és eréforrasok megvasarlasat biztositani lehessen.
A vallalkozasok pénzellatasaban kulcsfontossagti szerepe van a kereskedelmi
bankoknak, hiszen az tgyfeleik dltal megtakaritott és naluk elhelyezett
betétallomanynak akar a sokszorosat teremthetik el szamlapénzként hitelezés
céljabol. Pénzt viszont csak akkor bocsatanak a vallalkozasok rendelkezésére, ha
azok varhatéan nyereségesek lesznek, ha a befektetett t6ke tehat hasznot termel
és a felvett hitelek utdn az addsok kamatot fizetnek. (A kereskedelmi bankok
alapvetéen csak a kamatfizetésben és nem a hitelek torlesztésében érdekeltek,
hiszen a hitelek torlesztésével csokken, és végiill megszlinik a bankok altal
teremtett és szamukra kamatbevételt generalo szamlapénz.) Ahhoz azonban,
hogy a vallalatok nyereséget produkaljanak, és abbdl kamatot fizethessenek, a
pénzmennyiség folyamatos béviilésére van sziikség.

Nyereség, novekedés és pénzmennyiség

A téma komplexitasa miatt atmenetileg érdemes heurisztikus leegyszerisitést
alkalmaznunk és megvizsgalnunk a nyereség és a novekedés kérdését a gazdasagi
pénzmozgasok alapmechanizmusanak fényében azzal a feltételezéssel, hogy a
forgalomban 1évé pénz mennyisége valtozatlan.

Nyereség ugyebar akkor keletkezik, ha a vallalatok bevételei meghaladjak
kiadasaikat. Mivel az iizleti szféra kiadasaibol szarmaznak a (privat és allami)
haztartasok bevételei, az iizleti szféra bevételeit pedig a haztartasok kiadasai
képezik, tisztan lathatd, hogy valtozatlan mennyiségti pénz keringése esetében
a vallalatok nyereségessége csokkentené a haztartasok bevételeit és igy a piaci
kereslet visszaeséséhez vezetne, ami hamarosan a vallalatok nyereségességét is
megsziintetné. Valtozatlan mennyiségi pénz esetében kialakulhatna egy olyan

142 Lasd: Binswanger 2009, 10 és 371. A novekedés problematikus oldalaira reflektald, egyelére
mellékdramlatnak szamité kozgazdasagtudomanyi diszkurzusban Binswangeren kivil példaul
Bernd Senf is hasznalja a ,novekedéskényszer” fogalmat, 1asd: Senf 2009, 87.
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helyzet is, amelyben konstans a haztartasok bevétele és a vallalatok egyik része
nyereséges, masik része pedig veszteséges. De ez a helyzet is csak atmenetileg
allhatna fenn, mert a veszteséges vallalatok veszteségeit valahonnan pétolni
kell, méghozza vagy a haztartasok vagy a nyereséges vallalatok terhére, és igy a
végeredmény ismét az lenne, hogy megsziinik az tizleti szféra nyereségessége.
(A vallalatok és a haztartasok mellett harmadik fontos csoportként jelen vannak
a gazdasagban a kereskedelmi bankok, de valtozatlan pénzmennyiség esetében
ezeknek csak alarendelt szerepiik volna.) A leirt, hipotetikus esetben el6bb-
utdbb illetve mindig Gjra kiegyenlitddnek a haztartasok és a vallalatok bevételei
(valamint kiadasai), ami olyan kiegyensulyozott allapotot eredményez, amelyben
nem keletkezik nyereség, de még gazdasagi novekedés sem johet létre.

Ha tudniillik a népesség, a hatékonysag és a természetes erdforrasok
felhasznaldsanak novekedése miatt mégis novekedésnek indulna a gazdasag illetve
a termelés, akkor a valtozatlan mennyiségii pénz esetében deflacio kovetkezne
be: a pénz felértékelédne. Mivel egy adott pénzosszegért egyre tobb terméket
lehetne venni, a gazdasagi szerepl6k igyekeznének minél kevesebb pénzt kolteni
és minél tobbet felhalmozni, hiszen a megtakaritott pénz értéke valds javakban
mérve folyamatosan novekedne. A gazdasagi szerepldk igy a pénz jelentds
részét kivonnak a keringésbdl, a pénz értékmegérzé - s6t deflacid esetében
értéknoveld — funkcidjat elényben részesitve a fizetéeszkoz funkcidval szemben.
A gazdasagi szerepl6knek ez a magatartdsa azonban a fogyasztas és a piaci kereslet
visszaeséséhez vezetne, ami rovid idén beliill megallitana a gazdasagi novekedést,
s6t a gazdasag zsugoroddsat és Osszeomlasat is eredményezhetné. A gazdasagi
novekedést elfojto deflacié ugy keriilhet6 el, hogy a pénzmennyiséget legalabb a
gazdasagi novekedés titemében noveljitk, megakadalyozva a pénz felértékel6dését
és ebbdl eredé improduktiv felhalmozasat, pihentetését.

A valtozatlan pénzmennyiség hipotézisének segitségével ex negativo
egyértelmtien igazolhat6 tehat Binswangernek az az allitasa, hogy a vallalatok
hosszabb tavii nyereségességének és a gazdasag valamennyire tartds novekedésének
nélkiilozhetetlen feltétele a forgalomban 1év6 pénzmennyiség béviilése. A pénz
keringésének felgyorsitasaval persze ugyanazt az eredményt lehet elérni, mint a
pénzmennyiségnovelésével, hiszenapénznekagazdasagragyakorolthatasaegyenld
a pénz mennyiségének és keringési sebességének a szorzataval; a pénzkeringés
sebességét azonban nehezen lehet kozvetlentil befolyasolni, ezért a monetarista
elméletek a pénzkeringés sebességét adottnak, vagyis alapvetéen stabilnak
tekintik (Sperber 2009). Binswanger hangsulyozza, hogy a gazdasagi rendszerben
rejlé novekedéskényszer mechanizmusa nem értheté meg a gazdasagot egy adott
pillanatban leird, statikus szemszogbdl, hanem csak egy, az id6t, mint tényez6t
tigyelembe vevé dinamikus szemszogbdl. A novekedéskényszer ugyanis azaltal
jon létre, hogy a befektet6knek és hitelez6knek a vallalatok szamadra elélegezniiik
kell a termeléshez sziikséges t6két, mert a termékek el6allitasa és eladasa idot vesz
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igénybe. A lekotott és kockazatnak kitett téke utan ezért idéaranyosan nyereséget
és kamatot kell fizetniiik a vallalatoknak, amire viszont csak akkor lesznek képesek,
ha az eladas idépontjaban a termékeket korabbi eléallitasuk koltségeit meghalado
aron tudjak értékesiteni. A fenti érvelés alapjan pedig az tizleti szféra csak ugy
érhet el tartosan a termelési koltségeknél magasabb bevételeket, ha a gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan novekszik a forgalomban 1évé pénz mennyisége is.
S6t 6sztonzo hatast gyakorol hosszu tavon is a gazdasagra, ha a pénzmennyiség
novekedésének iiteme egy kicsit meghaladja a gazdasagi novekedését, ezért
a jegybankok nem 0 %-os, hanem altalaban 2 % koriili inflacids célt kovetnek
(Binswanger 2009).

Binswanger a kovetkez6képpen vonja le érvelésébdl a konklaziot: ,,Ezekbdl a
megallapitasokbdl kovetkezik a pozitiv novekedési rata szitkségessége, amelynek
elég magasnak kell lennie ahhoz, hogy olyan tiszta nyereség keletkezzék, amelyet a
sajat téke tulajdonosai kockazatvallalasuk 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 téke novekedését
és forditva a pénzmennyiség novekedésének, amelyet a téke novekedése idéz
el6, elég magasnak kell lennie ahhoz, hogy lehetévé tegye a tiszta nyereség és a
kamatteher - egyiitt a vallalati nyereség — megfelel6 novekedését”'+

Hitelpénz és kamat
A kétszintli bankrendszerben a kereskedelmi bankok toltik be a pénzkozvetités
szerepét a megtakarito és a hitelt igénylé gazdasagi szereplék kozott. Ahogy
pénzrendszeriink ismertetésénél mar vilagossa valt, a kereskedelmi bankok nem
csupan a naluk elhelyezett megtakaritasok 6sszegét adjak tovabb hitelként, hanem
igény esetén ennek az Osszegnek a sokszorosat teremthetik el6 hitelezés céljabol
szamlapénz formdjaban. Ezaltal adottak a feltételek ahhoz, hogy a pénzintézetek
hitelkindlatukkal rugalmasan kielégithessék a gazdasagi tevékenységek folyaman
jelentkez6 pénzkeresletet, a gazdasagi novekedés fenntartasahoz sziikséges
titemben noéveljék a forgalomban 1évé pénz mennyiségét és pénzforgalmi
szolgaltatasaikkal biztositsak a pénzkeringést.

Hitelezésiik fedezeteként a kereskedelmi bankoknak kis mértékben ugyan,
de sziikségiik van megtakaritasokra. Ezért kamatot fizetnek a naluk elhelyezett

143 Binswanger 2009, 314-315, sajat forditas, 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 koénnen. 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 ermdglichen”
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pénzbetétekre,hogyagazdasagiszereplGketarramotivaljak,hogymegtakaritasaikat
bankban tartsak. Az addsok altal a felvett hiteleik utan fizetendé kamat pedig a
pénzintézeteket teszi érdekeltté abban, hogy - megfelelé biztositékok fejében —
pénzzel ellassak a gazdasagot. A kamat igy kulcsfontossagu szerepet jatszik abban,
hogy a pénzkinalat fennmaradjon, és ne dlljon le a gazdasag dinamikus fejlédését
serkentd pénzkeringés.

A kamat rendszerének ezen a pozitiv funkciéjan tal azonban nagyon
problematikus oldalai is vannak. A legalapvetébb probléma abbol adédik, hogy
a kamatrendszer a t6ke minimum linedris, de a pénzmennyiség bdviilése miatt
inkdbb exponencialis névekedését idézi el6, ahogy Bernd Senf (2009) kifejti.
Ha a tdketulajdonosok ugyanis megtakaritjdk kamatbevételeiket és tokéjiik
gyarapitasara hasznaljak, akkor beindul a kamatos kamat mechanizmusa, amely
exponencialis tékendvekedést eredményez. Otven év alatt évi hat szazalékos kamat
mellett példaul egy adott téke haromszorosa gytilik 6ssze kamatbevételként és az
alapt6ke tobb mint tizennyolcszorosara novekszik, amennyiben az évente befolyo
kamat folyamatosan t6késitésre, tehat ugyancsak hat szazalékos kamat mellett
befektetésre keriil.

A kamat rendszerébdl eredé linedris illetve exponencialis novekedési
folyamatra nem kellene kiilonosebb figyelmet forditanunk, ha csupan bizonyos
befektetési formdkra jellemz6 ritka jelenség volna. A kamatrendszer azonban az
egész gazdasag miikodését meghatarozza.

El6észor is azért, mert a forgalomban 1év6 pénz tilnyomo része hitelezés atjan
teremtett szamlapénz, azaz hitelpénz, és a gazdasagi szerepl6knek ezutdn a pénz
utan kamatot kell fizetnitik. Raadasul egyre tobb kamatot — igymond kamatos
kamatot — kell fizetniiik, mivel a banki kamatbevételeket kozgazdasagi szinten
ismét hitelezésre hasznaljak fel, hiszen kiillonb6z6 szereplék szamlain ugyan, de a
bankrendszeren beliil marad a kamatbevétel, és igy folyamatosan béviil a hitelpénz
mennyisége. A kamatrendszer altal indukalt novekedést az a koriilmény sem igen
meérsékeli, hogy a kereskedelmi bankok altat teremtett szamla- illetve hitelpénz a
hitel torlesztésekor megsziinik, mert a kamatként kifizetett pénz Gsszege az évek
sordnazeredeti hitelek tobbszorosére emelkedik. Igya forgalomban 1évé pénzegyre
nagyobb hanyada szarmazik eredetileg kamatbevételbdl. Es mivel a kamatokat is
javarészt hitelpénzzel egyenlitik ki, a régi hiteleket egyre tobb uj hitel valtja fel,
folyamatosan novelve a hitelallomanyt, hiszen az adésoknak annyi pénzhez kell
jutniuk, hogy a hitelek torlesztésén tul a kamatokat is fedezni tudjak.

A kamatrendszer nemcsak a pénzmennyiség linedris vagy akar exponencialis
novelését eredményezi, hanem ezen tul novekedéskényszer ala helyezi a
realgazdasagot, méghozza olyan mértékben, amilyen mértékben a hitelek utan
tizetend6 kamat meghaladja az inflaciot. Az inflacié tudniillik csokkenti a kamat
realértékben megmutatkozo hatasit.
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Aredlgazdasagnovekedéseakamatrendszer miattazértszitkséges, mertegyrészt
a kamatokat kozgazdasagi szinten csak a termelés illetve értékteremtés bvitésével
elérhetd tobbletbevételbdl lehet fedezni, masrészt a novekvd hitelallomany egyre
tobb valos értéket, realt6két kovetel meg biztositékként. A felhalmozodoé pénznek
csak kisebb része marad meg készpénz és szamlapénz formajaban, nagyobb
része lekotésre vagy befektetésre keriil, mert igy altaliban magasabb hasznot
termel a téke. Vagyis éppen az a bokkend, hogy a pénztéke 6nmagaban nem tud
termelni semmit, hanem csak a realgazdasag tud el6allitani arut, szolgaltatast és
nyereséget, amihez a legtobb esetben persze eredetileg rendelkeznie kell megfeleld
pénztékével a sziikséges termelési eszkozok és eréforrasok megvasarlasahoz. A
pénztdke tehat a realgazdasagra szorul ahhoz, hogy a kamatrendszer logikajanak
megfelelden hasznot termeljen, példaul vallalatok kotvényei utan kamatot vagy
részvényei utan jutalékot. (Mind a kotvények, mind a részvények lényegében
gazdasagi szereploknek nyujtott hiteleknek tekinthet6k, azzal a kiilonbséggel,
hogy kereskedhet6k és a részvények hatarozatlan iddre szdlnak.)

A hosszabb tavon jelentkezd, de mar szamos valsagot kivaltd és egyre akutabb
probléma (Altvater 2010) abban rejlik, hogy a kamatrendszerbdl eredé linedris
illetve exponencialis novekedés parancsat a realgazdasag nem tudja teljesiteni:
egyrészt az okoszisztéma végessége és a rendelkezésre dll6 eréforrasok sztikossége
miatt (WWF 2010), masrészt a realgazdasagi folyamatoknak a természet éltal
meghatarozott lasstisaga miatt. Nemcsak a bioszféra felélése okoz tudniillik
egyre sulyosabb problémat az emberiség szamadra, hanem az is, hogy a valds
folyamatokra épiilé realgazdasag nem tud lépést tartani a virtualis pénzvilag
felgyorsult tempdjaval.

A redlgazdasagtdl elrugaszkodott, tulzott t6kefelhalmozddas illetve
pénzszaporitas miatt a torténelem folyaman mar tobbszor valsagba keriilt a
pénzrendszer, ami a rendszer — a piramisjaték — Ujrainditdsat tette sziikségessé,
mint példaul a magyar hiperinflaciot kovetéen 1946-ban, amikor 400 kvadrillidard
pengdért egy forintot adtak. Jelenleg a fejlett orszagok részben allami, részben
privat tulkoltekezése és ezzel jaro eladosodasa'* helyezi vildgszerte olyan mértéki
novekedéskényszer ala a redlgazdasagot, amit az biztosan nem tud teljesiteni,
ezért az Amerikai Egyesiilt Allamok altal mar alkalmazott gyakorlatot kévetve
minden bizonnyal mas allamok is inflacié utjan igyekeznek majd csokkenteni
ad6ssaguk redlis (nem nominalis) értékben mért dsszegét. Igy példaul az Eurdpai
Unié vezeté politikusai egyes tagallamok addssagvalsagat — a piramisjatékok
logikajanak megfeleléen - elsésorban azzal probéljak megoldani, hogy az Unid

144  Lasd: Roche és McKee 2010, i-v. Itt kimutatjak, hogy az allami és a maganszektor egyiittes
eladésodottsaga globalisan 1997-ben még a vilag GDP-jének 160 %-4t tette ki, mig 2010-ben —
elsésorban a pénziigyi valsag enyhitését szolgalo allami szerepvallalasnak eredményeként — eléri a
vilag-GDP 220 %-4t.
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mas tagallamai 6riasi addssagot felhalmozva poétoljak a hidnyzoé pénzeket, ezéltal
tovabb novelve a kozosség eladosodottsagat és tovabb rontva az egész gazdasag
helyzetét, hiszen a magasba szokd kamatkiadasokat a realgazdasagnak kell
el6teremtenie és végsésoron a fogyasztoknak megfizetniiik. Mivel azonban az
ugrasszertien megnovekedett addssagot, amit a pénzmennyiség hasonlé mértéki
novekedése kiséri, a realgazdasag biztosan nem tudja az értékteremtés ugrasszerti
novelésével kovetni, egyértelmtien talzott eladosodasrol illetve pénzszaporitasrol
van sz0, ami mar kozéptavon a pénzrendszer sulyos (inflacids) valsagat vetiti
elére.

Megallapithatjuk tehat, hogy jelenlegi pénzrendszeriinknek piramisjatékként
valé Osszeomlasa az 6koszisztéma végessége és a rendelkezésre allo erdforrasok
sziikossége miatt hosszu tavon elkeriilhetetlen, kozéptavon pedig a tulzott
eladésodds miatt valdszind. A lényeget tekintve viszont mind hosszd, mind
kozéptavon ugyanaz a probléma: hogy a pénziigyi novekedést nem tudja kovetni
a realgazdasag novekedése.

Egy fenntarthat6 pénzrendszer korvonalai

Mar az ipari forradalom fénykoraban, amikor a nyugati vilagban ugrasszert
novekedésnek indult a GDP, egyre nagyobb jolétet biztositva sokak szamara, John
Stuart Mill, a nagy angol filozofus és kozgazdasz ugy vélte, hogy a téke és a jolét
novelése helyett jobb volna ezek szintentartasa. 1848-ban megjelent Principles
of Political Economy cimt mtvében kifejti: ,,Kozgazdaszoknak, tobbé - kevésbé
tisztan, mindig latniuk kellett, hogy a jolét novekedése nem hatartalan: hogy annak
végén, amit progressziv allapotnak neveznek, a nyugalmi allapot van, hogy a jolét
minden novekedése csupan ennek az allapotnak a késébbre tolasa és hogy minden
el6relépés ehhez visz kozelebb. (...) Ezért nem tekintek a téke és a jolét nyugalmi
allapotara azzal az érzéketlen ellenszenvvel, amelyet a kozgazdaszok régi iskoldja
vele szemben dltalaban kimutatott. Hajlamos vagyok azt hinni, hogy ez az allapot
egészében nagyon jelentds javuldst hozna jelenlegi helyzetiinkhoz képest”*> Mill
idézett mondatai megdobbentéen aktualisak. Meglepd, hogy mar 1848-ban régi
iskolaként emlegeti Mill azokat a kdzgazdaszokat, akik nem tartjak kivanatosnak
a gazdasagi egyensuly nyugalmi allapotat, hanem a novekedés fenntartasat

145 Mill 1909, IV.6.2-5, sajat forditas, 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
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.”
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tekintik tarsadalmi célnak. Annak ellenére, hogy a vég nélkiili novekedés illazio,
ez a régi iskola makacsul tartotta magat az azdta eltelt szazhatvan évben, s6t
még napjainkban is a kozgazdasagtan féaramlatat testesiti meg, és a legutobbi
pénziigyi és gazdasagi valsagbdl valo kiutat is az erételjes novekedésben latjak a
meghatarozd politikai-gazdasagi vezetok.

Igaz, hogy a gazdasagi novekedés sokkal tartésabbnak bizonyult anndl, mint
amit Mill gondolt, és az is igaz, hogy a vég nélkiili mennyiségi novekedés lehetetlen
voltanem jelentiazt,hogynelehetne elméletileg még akar évszazadokig fenntartani
a novekedést. Napjainkban viszont mar nagyon élesen kirajzolédnak a novekedés
hatarai, hiszen az emberiség gazdalkodasa az 1970-es évek ota tullépi a bioszféra
kapacitasat, raadasul egyre nagyobb mértékben, aminek kovetkeztében nem
tud regeneralddni a természet, hanem gyorsulé titemben pusztul (WWF 2010).
Ezért manapsag a globadlis gazdasagi novekedés dsszességében nem gazdagabba,
hanem szegényebbé teszi az emberiséget (Daly 2009). Es ebben a folyamatban
kulcsszerepet jatszik jelenlegi pénzrendszeriink, amely - ahogy fent bemutatni
igyekeztem — novekedéskényszer ala helyezi a realgazdasagot.

Legf6bb ideje tehat, hogy a kozgazdasagtudomany egyik kozponti témdjava
valjon az a kérdés, hogy hogyan alakithatnank at novekedési gazdasagunkat
fenntarthato, azaz egyensulyi gazdasagga. A kozgazdasagtan azonban csak akkor
képes ezt a kérdést értelmesen megtargyalni, ha feladja egyoldalt, nem reflektalt
racionalitas-felfogasat és elfogadja az etikdanak mint az értelmes cselekvést
meghatarozd tudomanynak az els6bbségét (Joob 2010a). A kozgazdasagtudomany
ilyen jellegli megujulasat mutatja, hogy elGszor steady-state economics'*, majd
ecological economics néven egyre nagyobb teret nyert az utobbi években az a
iranyzat, amely a novekedésen tul 1év, kiegyensulyozott gazdasag modelljét
tobbé-kevésbbé konkrét reformjavaslatokra bontva kidolgozta.

Azegyensulyigazdasag modelljének egyik fontos eleme egy olyan pénzrendszer,
amely megvonja a kereskedelmi bankoktdl a szamla- illetve hitelpénz teremtésének
jogat és kizarolagos allami monopodliumma teszi a pénzteremtést. Egy ilyen
pénzrendszert koz-pénzrendszernek nevezhetiink, mert a pénzteremtést, amit
eddig javarészt a magangazdasag végez, az allam vagyis a kozosség kezébe
adna. A koz-pénzrendszer megvaldsitasa egyébként az egyensulyi gazdasagra
vald atallastol fiiggetleniil, tehat novekedésre bedllitott gazdasagi rendszeriink
megtartasa esetében is nagy eldnyokkel jarna, ahogy a hires amerikai kozgazdasz,
Irving Fisher mar 1935-ben Kkifejtette 100%-Money ciml koényvében. A koz-
pénzrendszer tudniillik azt jelentené, hogy a kotelezotartalék rata szaz szazalékra
emelkedne vagyis a kereskedelmi bankoknak, mivel mar nem szaporithatjak a
pénzt, a szamlaikon nyilvantartott pénz teljes fedezetét biztositaniuk kellene az

146 Ez Herman Daly 1977-ben megjelent konyvének a cime. Daly az egyensulyi gazdasag
uttoréjének tekinthetd.
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allam altal kibocsatott torvényes fizet6eszkozben. A bankok virtualis szamlapénze,
amely csak igéret a torvényes fizetGeszkozben torténd kifizetésre, igy valodi pénzzé
valna.

Fisher a koz-pénzrendszer kovetkezd tarsadalmi el6nyeit sorolja fel:'” El6szor
is nem kertilne sor a bankok megrohamozasara, mert a szamlatulajdonosok pénzét
egyszerre is barmikor ki tudndk fizetni a bankok. Ezért az emberek nem félnének
attdl, hogy pénziiket bankban tartsak, és emiatt a megnovekedett biztonsag miatt
kevesebb bank menne cs6dbe. Masodszor lényegesen csokkenne az dllamadoéssag
kamatterhe, mert a kereskedelmi bankok a szdzszdzalékos kotelezdtartalék rata
elérése céljabol pénzre valtandk korabban vasarolt dllamkétvényeik nagy részét. Igy
az allam kotvények helyett pénz kibocsatasaval venne fel hitelt a magangazdasag
szerepl6itdl, a kibocsatott pénz utan pedig nem kell kamatot fizetnie. Harmadszor
egyszeriibbé valna a pénzrendszer, mert megsziinne az alapvetd kiilonbség
készpénz és szamlapénz kozott: az 6sszes forgalomban 1év6 pénz valodi torvényes
tizetGeszkoz volna. Negyedszer tisztulnanak a tulajdonviszonyok. Jelenleg
ugyanis a betétesek jogilag nem kozvetlen tulajdonosai a szamlajukon feltiintetett
pénzosszegnek, hanem ennek az 6sszegnek a hitelez6i a bank szamara. A koz-
pénzrendszerben tisztan elkiilloniilnének a latraszolo betétek a takarékbetétektdl:
a latraszolo betétek a bank tigyfeleinek kozvetlen tulajdonaban maradnanak és
nem jarna utdnuk kamat, mig a takarékbetétek egyéb befektetésekhez hasonldan
tovabbra is kamatoznanak, mivel az tigyfelek nem rendelkezhetnek azonnal
felettiik. Otodszor el lehetne kertilni a jelentds inflaciot és deflaciot, mert az allami
pénzkibocsatd szervteljes mértékben iranyitani tudna a pénzmennyiség alakulasat.
Es a pénzmennyiség pontos irdnyitdsa hatodszor végiil azt eredményezné, hogy
messzemenden el lehetne simitani a konjunkturdlis kilengéseket, megfékezve
mind a novekedési boom-okat és spekuldciés buborékokat, mind a recesszios
valsagokat.

Joseph Huber és James Robertson (2008) a koz-pénzrendszer modelljét
tovabbfejlesztették és a 100%-Money megjelenése o6ta megvaltozott
koriilményekhez igazitottdk. Ok a koz-pénzrendszer Fisher dltal felsorolt elényeit
kiegészitik tovabbi két pozitivummal: a kdz-pénzrendszer egyrészt megsziintetné
azokat a kozosség szamara karos folyamatokat, amelyek abbdl adédnak, hogy a
pénz kb. 90 szazalékat a kereskedelmi bankok sajat partikularis érdekeik mentén
bocsatjak hitelként a gazdasagi szereplok rendelkezésére, masrészt feloldana a
pénziigyi kényszereket, amiket a hitelezés atjan torténé pénzteremtés idéz eld
azaltal, hogy forgalomban 1év6 pénz nagy része utan kamatot kell fizetni.

A koz-pénzrendszerben a kereskedelmi bankok megfelel dijért tovabbra is
kinalhatnanak pénziigyi szolgaltatasokat, példaul a latraszdlé betétek kezelését,

147 Lasd: Fisher 2007, 16-17; Fisher ezeken az oldalakon taldlhato felsoroldsat t6le kissé eltérden,
érveit részben 6sszefoglalva, részben kiegészitve irom le.
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tizetések lebonyolitasat, takarékbetétek fogadasat és az ebbol befolyo pénz hitelként
torténd kihelyezését. A kereskedelmi bankok hitelezése tehat nem sztinne meg, de
a bankok csupan a befektetésként rajuk bizott pénzbél nyujthatnanak hiteleket.

Pénzt ugyanis csak az allami ellendrzés alatt allé kozponti bank teremthetne,
méghozza ugy, hogy a kozponti bank, amikor novelni kivanja a pénzmennyiséget,
az UGjonnan teremtett pénzosszeget az allamkincstar folydszamlajara jovairja
(Huber és Robertson 2008). Az 4j pénz igy automatikusan kozpénzzé valik és az
allami feladatok ellatasara vagy az allamaddssag csokkentésére fordithatd. Ezaltal a
pénzteremtésbdl eredd nyereség (az Gn. seigniorage) nem a kereskedelmi bankok
tulajdonosainak a bevételeit novelné és nem csak viszonylag kis mértékben, az
allami addbevételek novelésével, hanem teljes mértékben az egész kozosség javat,
a kozjot szolgalhatnd. Ehhez természetesen tovabbi feltételeknek is teljesiilnitik
kell, példaul annak, hogy a kozponti bank olyan, a partpolitikatdl fliggetlen
intézmény legyen, amely a kozdsség hosszu tava érdekeit vagyis a fenntarthato
pénziigyi és realis gazdalkodas céljat tartja szem el6tt és ezért a pénzmennyiség
novelését csakis a realgazdasagi novekedéssel aranyosan végzi, de az is el6fordulhat,
hogy a pénzmennyiség csokkentésére kényszeriil azért, hogy a redlgazdasag
visszafogasaval ellen6rzott modon igazitsa a gazdasagi folyamatokat a bioszféra
kapacitasahoz.

A német nyelvteriileten ,Monetative” cimsz6 alatt fut a koz-pénzrendszer
megvaldsitasat célzo kezdeményezés, amely a jogallamokra jellemz6 legiszlativ,
exekutiv és judikativhatalmi agak mellett a kozponti bankot kivanja a pénzteremtés
monopdliumat gyakorld, fiiggetlen monetativ hatalmi agként megszervezni.'
Svéjcban neves kozgazdaszok tamogatasaval még ligydonté népszavazast is
szeretnének kezdeményezni a koz-pénzrendszerre valo atallasrol.'* Egyébként az
Egyesiilt Amerikai Allamok kézponti bankja, a Federal Reserve altal mér hosszabb
ideje, az Eurdpai Kozponti Bank éltal pedig 2010 tavasza ota a pénzrendszer
stabilitasa érdekében folytatott dllamkotvény vasarlas akar egy lépésnek is
tekinthet6 a koz-pénzrendszer iranyaba.'*

A koz-pénzrendszer kialakitasat az egyes nemzetgazdasagok szintjén tul
globadlis szinten is érdemes volna megfontolni annak érdekében, hogy egy
szupranacionalis szerv olyan vezetd nemzetkozi valutat forgalmazzon, amely
kamatmentes és korlatlan idére szO0lé hitelként nem csupan egy adott allam
vagy allamkozosség, hanem az egész emberiség érdekeit szolgalna a seigniorage
igazsagos elosztasaval. Valoszind, hogy a szitkséges politikai akarat hidnya miatt
utdpia marad a globalis koz-pénzrendszer, de a Nemzetkozi Valutaalap hosszu

148 Lasd: www.monetative.org
149  Lasd: www.monetative.ch

150 Lasd ezzel kapcsolatos kommentaromat a Financial Times Deutschland-ban: Joob 2010b, 26.
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tavu tervei kozott mindenesetre szerepel egy, a nemzeti valutaktdl fiiggetlen,
globalis vezeté valuta létrehozasa a jelenleg hasznalt, gyakorlati jelentéséggel
nem biro, ,kiillonleges lehivasi jogok” (Special Drawing Rights, SDR) nevet visel6
valuta helyett.!!

Osszefoglalas

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a koz-pénzrendszer megfelel6 koriiltekintéssel
torténd megvaldsitasaval orvosolni vagy legalabbis jelent6sen enyhiteni lehetne
jelenlegi pénzrendszeriink sulyos diszfunkcidit: a hitelpénz kamatterheibdl
fakad6 novekedéskényszert, a hitelpénzrendszer altal generdlt, talzott allami és
privat eladosodas piramisjatékat, a kereskedelmi bankok érdekei mentén torténd
pénzszaporitasbol eredd spekuldcios buborékok kialakulasat és hosszabb tavon a
pénz nagymértéki értékvesztését. A koz-pénzrendszer megvaldsitasa forradalmi
yjitast jelentene pénziigyi strukturank terén, de a kotelez6tartalék rata fokozatos
emelésével sok kisebb reformlépés ttjan elérhetd volna és alkalmas eszkoz lehetne
a jelenlegi globalis pénzrendszer iddzitett bombajanak 6vatos hatastalanitasara.
A Bazel III egyezmény célja, vagyis a kereskedelmi bankok téketartalékainak az
emelése is a koz-pénzrendszer iranyaba mutat.
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