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Osszefoglalds

A pénz tarsadalomgazdasagi kommunikdciés szimbdélum, torténete tobb ezer éves.
Amit modern pénzként tartunk nyilvan, az csak 200-300 évet 6lel fel. A pénz archai-
kus tarsadalmakban a kozosséghez tartozast, a kozosségnek tartozdst szimbolizalta,
pontosabban annak elismerését, hogy az egyén tartozik kozosségének, amelybe bele-
sziiletett, gondjaiba vette. A pénz tehat kozosségi termékként jott létre, és a k6zOsség
altal elfogadott legf6bb szabdlyoz6 intézmény szakrilis ereje révén valt elfogadotta.
A pénzfejlédés legutdbbi szakaszdban az dllam, majd a bankrendszer erejére alapult a
pénznek mint igérvénynek az elfogadasa. Innent6l kezdve a gazdasdg finanszirozasa
a cserekapcsolatok folé helyezkedett. Nem a gazdasagtol fligg ezentil a pénz, hanem
ellenkezbleg, a pénztSl fligg a gazdasag. A pénzigérvények tobbszintes hdlézati gaz-
dasaga porzitiv visszacsatoldsok rendszereit hozta 1étre, finanszirozasi boomokkal és
azt kovetd pénzhidnyokkal. A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsdg kovetkeztében 6sz-
szeomlott a finanszirozas leggyorsabban névekvé rendszere, az arnyékbankrendszer.
A valsag hatasara a finanszirozas a jovoben — tigy tlinik — a bankrendszerr6l atcsuszik a
joval kevésbé szabdlyozott t6kepiacokra.

SzeGO SziLvia egyetemi docens, az NKE és az SZTE Doktori Iskoldinak
oktatdja (szeszego@gmail.com).
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Summary

The money is a social-economical symbol; it has a history of many thousand years. What
we consider as the money was created only 200-300 years ago. In archaic societies the na-
ture of money was the opposite of that of our times. In archaic times money symbolized
community life and people belong and indebt to the community. So money by its nature
was a social creature and its acceptance was based on sacral rules. Later in history the
states and even later the bank system monopolised the strength and power of the crea-
tive community and so became the creator of money. The creation of modern money is
funded by the tax liability of the community and lately the state gave the monopoly to the
banks for creating money in form of promissory notes. This is the crucial point for un-
derstanding how money and banking gained predominant position overt social activity.
The banking system generated hierarchic networks of promissory notes. Contrary to the
self-controlling role of the market the money network system produces positive feedback
causing economic cycles with occasional crises. The breakdown of the so called shadow
banking system is a systemic failure, with the potential outcome of shifting financing
from regulated banks to non-regulated and highly concentrated capital markets.

A PENZFOGALOM TISZTAZASANAK SZUKSEGESSEGE"

A pénzfogalomra alkotott tételiink roviden: a pénz a kozosségi 1ét kommunikacios
szimbo6luma. B6évebben: A pénz tiarsadalomgazdasdgi viszonyokat leképezé kommu-
nikacios szimbolum, és csak tobb ezer éves torténetének utébbi 200-300 évében valt
a piacgazdasdgi viszonyok véglegesen elidegenedett kommunikaciés eszkozévé.? Mig
kordbban a kozosséghez tartozast szimbolizdlta, piacgazdasagi viszonyok kozott an-
nak ellenkezgjét: az egyénnek a kozosségi kapcesolatokroél valé levaldsat. A kozosséghez
tartozas egyben a kozosségnek val6 tartozast is jelenti (példaul generaciés kapcsola-
tokban ezt azzal fogalmazzdk meg, hogy a generdciés szinteken beliil és azok kozott
rendje van annak, hogy ki kinek mit tartozik megtenni). A csere e formdjara érvényes
a reciprocitas, a kolcsonodsségi viszonyokban rendezett csere. A piaci cserében ezt fel-
valja a horizontalitds, az olyan csere, amely a kotelezettségek azonnali kiegyenlitését
koveteli meg a korabbi reciprok kapcsolatokkal szemben. Mivel azonban a tarsadalmi
kozosségi 1ét nem nélkilozheti a reciprok kapcsolatokat a piacgazdasigban sem, az
azonnali kiegyenlités békly6jaba vetett gazdasdgot és tarsadalmat egyre inkdbb a pénz
szervezi hal6zatba. A pénz gazdasigi terrénumit tehdt az teremtette meg, hogy a ko-
z0sségi kapcsolatok felbomlottak, és azok helyébe 1éphetett a pénzviszony. Ezért valt a
pénzvildg terjeszkedésének f6 eszkozévé a kozosségi kapcesolatok felbontdsa. A kozos-
ségi kapcsolatrendszerek helyébe 1épve tudja kiterjeszteni ellendrzését, hatalmat a tar-
sadalmi viszonyok felett. Személyes adatainkat, kapcsolatainkat mar nem a kozosség
koveti, hanem a bankrendszer, mely szamlainkon keresztiil tekint bele élettinkbe, és
a finanszirozas kondiciéival oszt Gjra jovedelmeket és vagyonokat a kordbbi er6szakos
djraelosztashoz képest elképeszté mértékben és hatékonysagban.
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A pénz a kizisségi tartozkodasbol™ eredd tartozds

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy a pénz — az elterjedt tantétellel szemben — nem a
piacgazdasdag terméke. A pénz a piaci cserekapcsolatokban azért valt a cserekapcsola-
tok megkonnyitésének eszko6zévé, mert a reciprocitast tagado csere sajat logikdja — az
ugyletek azonnali kiegyenlitése — a gazdasdg béklyojava valt. A pénz — mint késbb
taglaljuk — azzal, hogy a kiegyenlitésnek egy dtmeneti eszkozt nydjtott: a pénzigérvé-
nyeket —, a cserét elszakitotta a kozvetlen kiegyenlités sziikségletétsl. Az igérvénypénz
elszamolja a cserében torténteket, és a tényleges kiegyenlitést térben és id6ben elva-
lasztja az elsédleges cseretigylettSl. A piaci cseregazdasag dltalanossa véldsa csupan
tobb szaz éves multtal rendelkezik. A pénznek azonban tobb ezer éves torténete van,
amely torténetben a pénzviszony gyokeresen mds tartalommal birt, mint amit a csere-
eszkoz funkcidval szoktak leirni.

Tobb ezer éves torténetében a pénz a kozosségi ,tartozkoddsbol’, azaz a kozosséghez
tartozdsbol kivetkezd tartozds (ad, ad6, adossdg) szimboluma volt. Ezt tiikrozi a csoddla-
tosan épitkez6 magyar nyelv, amely jelzi, hogy a tartozds a tart6zkoddssal 6sszefligg, az
ad6 az adassal, vagy forditva, az ad6zas az adassal. A tartozasbol kovetkezik az ad6zas,
az adéssdg. A pénz legmodernebb formdi is adéssagot képviselnek, vagyis igérvényt,
annak igéretét, hogy ezt az igérvényt barmikor at lehet viltani tényleges teljesitésre.
A pénz tehdt kordbban k6zdsségi tartozas viszonyat szimbolizalta: azt, hogy az ember
addsa annak a kdznek, mely 1étalapjat képezi.

A jelenkor pénze ezt a viszonyt ellentétébe forditotta. A bankok valtak az emberi
életvitel 1étalapjava. Ez a fajta pénzgazdasdg — mint szamos gazdasdgtorténeti munka
bizonyitja — nem szerves fejlédés eredménye. Ahhoz, hogy a pénz az emberi életvitel
létalapjava valjék, mint Polanyi Karoly kifejtette a piacgazdasidgot elemezve, az ember-
nek és a foldnek — e két természeti elemnek — druva kellett valnia. Mint Polanyi Karoly
irja: ,,...druva teszik a foldet és a munkaerst, ami djra csak annak tomor megfogal-
mazdsa, hogy megsemmisitik egy organikus tarsadalom 6sszes kulturalis intézményét.
...A fold feudalis zar ala vételét eltorolték. ... A célt hol egyéni erével és erészakkal, hol
alulrdél vagy feltlrél jovo forradalommal, hol habortaval és héditassal, hol térvényho-
zéssal, hol kozigazgatdsi nyomassal, hol maganszemélyek spontan, kis 1éptékd, hossza
ideig tart6 akcidjaval érték el.”* Azt a célt ugyanis, hogy a foldet a kereskedelem és a
jelzalogkolcson targyava tehessék. A piacgazdasag kialakitdsanak er6szakos folyamatat
altaldban az angliai bekeritések torténetével kapcsoljak ossze, de ennél sokkal 6ssze-
tettebb folyamat volt (a parasztsag foldtol valo elkergetése, az embernek munkaerévé
torténd degradaldsa, az ember életvilagdnak kiszolgdltatdsa a nyereséget termeld ipar
mindenkori sziikségleteinek). Itt csak emlékeztettink arra, hogy ezt a folyamatot sza-
mos gazdasagtorténeti munka irja le, a tobbi kozott e munkajaval vilighfrnévre szert
tett Polanyi Karoly.

A pénz tehat a tartozds” szimboéluma: archaikus tarsadalomban az egyén szakrilis
létviszonydbol kovetkezs adéssaga a kozosségével szemben. Allami pénzkibocsatas ese-
tén az egyén dllamhatalommal legitimizalt adéja az dllamnak (az dllami pénzkibocsa-
tas fedezete ugyanis az allam adokivetési joga). Az ados-, illetve ad6viszony masik olda-
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lan kovetelés, melyet az allam adékivetéssel hajt végre. Az utébbi 200-300 évben a pénz
altal képviselt adds és kovetelés viszonya az ellentétébe fordult. Kordbban az egyén
volt az ad6s vagy az ad6z6, és a szakralis vezér, illetve kés6bb az dllam volt a kozosségi
kovetelés megtestesitGje. A bankrendszer pénzteremtd funkcigjanak térvényi elisme-
résével a bankoknak jutott az a szerep, hogy a kozosség teremtd erejét a sajat kovetelé-
stukké tegyék. A bankrendszer a nyijtott hiteleken keresztiil kovetelést hoz létre, melynek fedezete
valdjaban a kozosség teremtd ereje, az egymasba fon6dé generdciok dltal fenntartott és
tovabbvitt emberi 1ét. A bankok azért tudnak koévetelést 1étrehozni (pénzt teremteni),
mert ezt a cselekedettiket a kozosség fedezi. A banki szamvitelben ez ugy jelenik meg,
hogy a bankok altal 1étrehozott kovetelés fedezete az, hogy a gazdasagi szerepl6k ezt a
kovetelést elfogadjak, és sajat bankbetéteikkel fedezik a banki hitelnydjtast. Pénziiket
ugyanis a bankokban helyezik el, és ezzel a banki tevékenységhez forrdst nyijtanak.
Vagyis a pénzteremtést a bankoknak attételesen ,,ad6z6” kozosség fedezi.

Az dllammal szemben a bankoknak nincs adékivetési joguk, de azzal, hogy a pénz-
teremtés jogdt monopolizaltdk, létrejott egy olyan rendszer, mely a bankok szdmdra szente-
sitette a kovetelésteremtést, és egyuttal ezt a lehetSséget elvonta az dllamtol. A kovetelés-
teremtésnek a forrdasa ugyan nem a kotelez6 adézas, de azzal, hogy az allam kotelezé
elfogadast ir el6 a bankok altal teremtett pénzre, és azt mint pénzbetétet kotelez6en
csak a bankokban lehet tartani, fedezetet nytjtanak a banki kovetelésteremtéshez. Ha-
sonléan, mint ahogy az ad6z6k az dllami kovetelésteremtéshez. Ezzel pedig a betétes
(mint attételes médon ad6z6) lett a bankrendszer finanszirozéja.’

A piaci cseregazdasagban a kozosségi ,tartézkodds” és a pénz Osszefuggése alig lat-
haté format olt: a pénzt dllami torvény definidlja nemzeti pénzként (Magyarorszag, a
magyar nemzet pénze a forint). A kordbban dltalanos dllami pénzteremtés fedezete a
kozosség adoja volt. A kozosség tagjai adnak, adakoznak, adéznak a kozosségi 1ét in-
tézményének. Az dllami pénzment6 akciékban ez lathat6 a valsigban. A piacgazdasag
pénze felszamolja a kozosségi tartézkoddsbol kovetkezs ados 1ét kotelmeit, stilyosabban
fogalmazva: kényszereit. Ugy ttinik, az egyén szabadon dént, mikor kinek mit ad, és
mikor kit6l mit vesz. Ennek a szabadsagnak azonban nagy dra van: a modern pénz az
adossag, az adozds, az eladésodas sokkal stilyosabb kényszereit hozta létre, mint amilyen
természet adta kényszereket a kozosségi tartézkodas létrehozott. A pénzrendszer ugyan-
is atlathatatlan halézatba rendezi a pénzgazdasag szerepl6it. A pénzgazdasag — mint a
késébbiekben bemutatjuk — az egyént6l és kozosségétol elidegenedett hal6zatgazdasag.

A PENZ A KOZOSSEGI HALOK FENNTARTOJABOL
AZOK FELBONTASANAK ESZKOZEVE VALT

Nagy torténelmi léptékekkel nézve azt kell hangsalyozni, hogy az 1700-as évek el6tt
a gazdasdg f6 formdja nem az 6nszabdlyozé piac volt. Ezt a nemzetkozi hirnévre szert
tett kutatdsaival Poldanyi Karoly A nagy dtalakulds cim@ miivében mutatta ki. Tobb mun-
kdjaban bizonyitja, hogy a gazdasdgi csere 6 formdja t6bb ezer éven dt nem a piacgazdasag,
hanem az vigynevezett reciprocitds volt. Vagyis a tarsadalomban a csere alapvetSen nem
az adok-kapok viszonyra épult-éptl. Nem arra, hogy minden szolgaltatdst azonnal el-
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lenszolgaltatas kell, hogy kovesse. A tarsadalom ugyanis egy életvilag, melynek életét
normdk szabalyozzdk, és ezek a normak alakitjak a tarsadalmi (tarsadalomgazdasagi)
csere viszonyait is. Mint ahogy a csalddok gazdasagi életében ma is a cserének csak ki-
vételes formadja az azonnali kiegyenlitést megkoveteld adok-kapok viszony. Hiszen ge-
neraciok egymasutanjat atszové normdk szabdlyozzak példaul a gyermekek felnevelé-
sét, altaldban a kozosséggel kapcsolatos kotelezettségeket (a jog ezen normékra épul).

Az emberiség tobb ezer éves torténetében tehat a gazdasigi csere alapvets for-
mdja a reciprocitds volt (lasd 6kori Egyiptom vagy Gorogorszag, a nemesi kozosségi
rendszereket, az indiai vagy akar a székely falukozosségeket, a majorsagi gazdalkodast,
a kiterjedt csaladgazdasidgokat, az erds-, rét-, vizgazdilkodds ma is tiszteletre mélté
rendszereit). A reciprocitds olyan kozosségi gazdasigi csereforma, amelyet a tarsadal-
mi normarendszerek szabdlyoznak, a szolgaltatds és ellenszolgdltatas nincs kozvetleniil
egybevetve. Nem ,,cash and carry”, nem ,fizess és menj” viszony! A reciprocitds tehat
—az uralkod¢ gazdasagszemlélettel szemben —nem ,kékorszaki” rendszer. Mint ahogy
a jelentinkben — a piaci viszonyok térhoéditasa ellenére — a reciprocitisnak van még
mindig meghatarozé szerepe az emberi életpdlydn. A népesség tjratermelése min-
dentitt sdlyos valsagba kertlt, ahol a reciprocitds nagy id6tava és szakralis viszonyait
felvaltotta a ,fizess és menj” piacgazdasdg viszonya.

Maga a piacgazdasdg is kitermelte azokat a tarsadalmi hdlérendszereket, melyek
kitagitjak a ,cash and carry”, a ,fizess és menj” viszonyokat. Ennek a kolcsonds fiiggosé-
gi halonak a lényege az egymdsra épiilé hitelviszony, mely adéssaghaloba rendezi a nem-
zeteket és végl a vildggazdasagot is. Ennek a hdlérendszernek a normaja azonban
mar leszakad a tarsadalmi életvilagrol, és mindenre piaci rentabilitdsi normak alapjan
mond ,igent vagy nemet”. Ebben a normarendszerben az ember mar munkaer6vé, a
természet tokévé lecsupaszitott, az életvilag ezen tuli terileteinek ,bedrazasara” csak a
legut6bbi id6kben kertlt sor, akkor is meglehet6sen korldtosan. Ezt a bedrazatlan gaz-
dasagi viszonyt nevezi el F. Braudel ,piac alatti” gazdasdgnak, melynek teljesitményét
a piacgazdasagét messze meghalad6 nagysaginak tartja.’

A hitelviszonyra épul6 halérendszer maga is hierarchikusan épiil fel. Abban meg-
hatdrozo szerephez jutnak a pénzkibocsatasi joggal rendelkezék, a bankok, az azok fe-
lett all6 kozponti bankok, majd a kozponti bankok nemzetkozi szervezetei (BIS, IMF,
EKB stb.). A kézponti bankok is hierarchikus rendbe sorolédnak be. A vilag vezeto
valutdjanak kibocsitéja, az Egyestlt Allamok kézponti bankja, a FED van jelenleg a
foldiink pénzvilagiat meghatarozoé helyzetben. Kordbban a tarsadalmi rang szabalyozta
a pénzhierarchidt, a pénzrendszerekben ezzel szemben a bankrendszer valt a fizetési
hierarchia megtestesit6jévé, a pénzek rangsorba rendezésének intézményévé. A pénz-
hierarchia csticsan jelenleg a nemzetkozi bazispénz, a dollar all, azaz gyakorlatilag
minden pénz alapja és dnmeghatarozasinak mércéje az Egyesiilt Allamok igérvény-
pénze lett. Ezért lett egy igérvénypénz a ,safe haven”, a biztos mennyorszag.

Tovabba: korabban a pénz a kozosségi kapcsolatok meger6sitését szolgdlta. Az a
valami, ami a mai széhasznalattal a tartalékpénz, bazispénz, az archaikus tarsadal-
makban a rangpénz volt. Ez a pénz olyan kozosségi embereket illetett meg, akik a
kozosség értékrendszerének Srzéséért voltak felel6sok, akiknek ehhez a ranghoz ill6
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tekintélyi hatalmuk volt. A rangpénz a kozosségi kapcsolatok megerSsitését szolgalta,
a kapcsolathalé kulonféle szintjein keletkez6 kotelezettségteljesitést és annak mérését
jelképezte. A piacgazdasigban ezzel szemben a pénz funkcidi jelentSs dtalakuldason
mentek keresztill. Ezen dtalakulds lényege, hogy a pénz a kozosségi kapcsolati halok
fenntartasabol azok felbontasanak eszkozévé valt. Polanyi Karoly a piacgazdasag és
a pénz lényegének a tarsadalmi-kozosségi intézmények felbontésit tartja.” A pénzvi-
lag ezen oOsszefiiggésére hivja fel a figyelmet — mas megkozelitésben — P. Mehrling is.
LA pénz finanszirozdsi elmélete — mint irja — a tarsadalom valamennyi intézményét —
igy a maganhaztartast, az tizleti vilag szerepléit, az dllamot, s6t a nemzetet is — csupan
pénzagyi intézménynek tartja, eltekintenek minden mas tevékenységukt6l.”® Kissé ka-
rakterisztikusabban fogalmazva ez azt jelenti, hogy minden mas tevékenység lényegte-
len a monetarizalt gazdasag szamara, ezért nem is értékhordozé.

Piacgazdasigban a kozosségi életvilag torvénye a kozosségek onvédelmi rendsze-
reiben (szocidlis torvények, szakszervezeti jogok, dllami Gjraelosztas stb.) jut érvényre.
A piacgazdasag ezzel szemben éppen a kozosségi életvilag egyre tobb elemét igyekszik
piacositani, pénzrendszerekbe integralni. A két vilag, a piacgazdasdg és az életvildg gaz-
dasaganak Osszecsapasa tehdt rendrél rendre meg kell, hogy torténjék. Ez a piacgazda-
sag valsaga, mely tobbnyire pénziigyi valsigként jelenik meg. Azért pénziigyi valsigként,
mert a piacgazdasigot a bankrendszer rendezi hdlézati gazdasagba (err6l b6vebben a
bankok taglaldsanal). E halézatok kertilnek vélsagba, jelezve, hogy a piacgazdasig nem
Onszabdlyoz6 gazdasag. A pénzhdalézat intézménye — a bankrendszer — valsagban 6ssze-
omlik. Modern rendszerekben a bankrendszert kiils6 forrasbél, kiviilr6l megmentik és
Gjraszabjdk (1asd a késsbbiekben a kozponti banki és dllami szabdlyozast). A piacgazda-
sagi fellendulések dtmeneti kompromisszumos dllapotokat teremtenek a piacgazdasagi
életvilag és a kozosségek onfenntarto életvildga kozott. Egy ideig ugy tlint, hogy a joléti
allam végleges megoldast nydjtott a két életvilig szembeadlldsara. A jelenkor valsiaga
azonban madr a két életvilag nyilt kiizdelmévé valt, hiszen a pénzvilag az életvilig még
szélesebb tertileteinek meghoditasaért kiizd, jelenleg els6dlegesen az dllamgazdasagot
véve célpontjaul (lasd az dllamgazdasagra diktalt megszorit6 intézkedéseket).

A kozosségi életvilag és a piacgazdasig életvildga kozotti harc felfuggesztésére at-
meneti formdt nyajt a hitelpénz. A hitelpénz is egyfajta kozosségi életvilag, de annak a torvé-
nyeit a bankok hatdrozzdk meg: a bankok szimldin jelenik meg a kozosségi kotelezettségi
hél6, a bankok tartjak nyilvan az egyéneket, multjukat, kapcsolataikat. A ko6zosség on-
magdt egyénekre bontotta, a bankoknak pedig megadta a jogot arra, hogy a k6zossé-
get bankhdléba rendezze, és az egyéneket nyilvantartsa, motivdciéikat szabdlyozza, a
kozosség torvényét — érdekei szerint — definidlja.

PENZ A PIACGAZDASAGBAN — A RECIPROCITAS HELYETTESITESE
PENZHALOZATI IGERVENYRENDSZERREL

A pénzhalézati rendszereket a piacgazdasag korlatai hoztak 1étre. A piac a kozosségi
hélékat lebontja, de nem tud meglenni a piacgazdasig érdekei szerint diktalt halé-
rendszer nélkul. Ez a bankrendszer. Ezt taglaljuk részletesebben.
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A piacgazdasag a kozosségi viszonossagi (kolcsonosségi) cserekapcesolatok felvalta-
sa piaci cserekapcsolatokkal. A pénz a piacgazdasagi csereviszonyt kozvetiti, egy aru
eladdsa és egy masik vétele kozott teremt dtmeneti kapcsolatot. A piaci csere lényege
az adok-kapok, a szolgaltatds és ellenszolgaltatds egyidejiisége, a szolgaltatds azonnali
kiegyenlitése. A pénz ezt a szolgaltatas-ellenszolgdltatds viszonyt kettévagja, és az el-
lenszolgaltatast atmeneti formdba 6nti. A pénz az drucserét kiegyenliti, de a tényleges
ellenszolgaltatdst id6ben elhalasztja, térben eltavolitja. Azzal, hogy a pénz az drucsere-
viszonyt kettészakitja, létrehozza a lezaratlan cserekapcsolatok bonyolult rendszerét.
Ezzel segitette a cserekapcsolatokat, de egyben — a kapcsolatok lezaratlansaga miatt
— a rendszer kockazatait, bizonytalansidgat fokozta. Az aktusonkénti megfeleltetés
kényszere az drucsere sajatja. A kozosségi életvilag térben és idében végbemend rep-
rodukcigjat az arucsere az egyének szintjére bontja le. De mert a reprodukcié nem
tud egyéni aktusokban megval6sulni, ezért erre a célra is j6 szolgdlatot tett a pénz,
amely egyébként is az elszimolasi eszkoz funkcidjat tolti be, miéta fennadll. A pénz fel-
adata ezen tul (a piacgazdasag kiterjedésével), hogy biztositsa az egyéni csereaktusokban
a szolgdltatds és ellenszolgdltatds megtorténtét, de ugy, hogy az ellenszolgdltatdsra halasztdst
biztosit, és az ellenszolgdltaté alanyat is csereszabatossa teszi. Mivel a piacgazdasag ta-
gadja a reciprocitast, a cseretigyletekként val6 kiegyenlitéshez ragaszkodik, létrejott
egy olyan cserekapcsolat, melyben az azonnali kiegyenlités végbe is megy, meg nem
is, az ellenszolgdltatas meg is torténik, meg nem is. Erre a funkcidra a hitelpénz, vagy
jobb megnevezéssel, igérvénypénz lett alkalmas. A hitelpénz az, amely — mint a piac-
gazdasag Okos Katdja, aki Matyas kirdlynak vitt is ajaindékot, meg nem is — véghez is
viszi az azonnali kiegyenlitést a csereaktusban, meg nem is viszi végbe, hiszen a pénz-
igérvénnyel a csere lényegében nincs lezdrva. A pénz tehat Iényegénél fogva lezdratlan
ugyleteket kozvetit.?

Hogyan képes e kett6s feladat elldtasdra a pénz, és miért kertil rendre mindig val-
sagba? Mert a pénz képes és nem is e feladatok ellatdsara. Mert a cserekapcsolatokat
szétvalasztja — ezzel annak el6nyeit a piacgazdasag élvezi —, de ossze is kellene kapcsol-
nia, és ennek nehézségei a piaci zavarokban, végs6 esetben gazdasdgi valsigokban
jelennek meg. A hitelpénz vdlsdga a kordbban halasztolt ellenszolgdltatds tomeges méretii
azonnali koveteléssé vdltoztatdsa. Ennek mechanizmusat a hitelpénz, adéspénz taglala-
saval rjuk le.

A hitelpénz a bankok roévid lejaratt adéssaga. Az alapvet6 viszony, a cselekvés aktiv
oldala az, hogy a bank adéssdgot kredl. Ennek fedezete a hitel. A bank szimara a hitel
a pénz teremtésének a fedezete. A hagyomanyos tankonyvek ezt forditva irjak le. Ezért
annak alapjan a mai vilag értékpapirositisa meg sem érthet6. A hitel, az igérvények
halézata lett a piacgazdasag motorja.'” A termelés sordan a cserekapcsolatok egymas-
ba fondédnak, a termel6k egyben egymds vasarléi is. A termelSk elfogadjak egymads
adospénzét, a valtét, azaz valtéval egyenlitik ki tartozasaikat is egymas felé. Fizetni
pénzzel csak a kolcsonos kovetelések és tartozdsok egybevetése utan fennmarado rész-
re kell. Mivel a termelési szolgaltatasok is egybekapcsolédnak, a pénz is mtikodhet a
felek kozotti elszamol6épénzként. Nem kell, hogy minden aktust pénzzel kifizessenek.
A pénz tehdt nemhogy szétvdlasztand ez esetben a cserekapcsolatot, hanem — mivel
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elszamol6eszkozként miikodott — éppenséggel Osszekapcesolja a gazdasagi szereplSket.
Létrejon egy sziik korben a viszonossagi kapcsolat is, természetesen csak feltételesen.
Hiszen az ad6ssdg elfogadoi feltételezik, hogy az adéssdglancolatban a fizetés rendben
megtorténik majd.

A pénz tehat egyfel6l felbontja az drucsere-kapcsolatokat, masfelSl, mint hitel- és
elszamoloeszkoz, dssze is kapcesolja azokat. Ez azonban nem sztinteti meg a cseretigy-
letenként sziikséges kiegyenlitésre torténd kotelezettséget. A hitel csakdagy, mint a hi-
telpénz, azt mutatja, hogy a cseretigylet kiegyenlitése csak dtmenetileg tértént meg.
Csak annyiban tortént meg véglegesen, amennyiben egymassal szemben a gazdasagi
alanyok beszdmitjak a kotelezettségeket. A beszamitasok utin fennmaradé adéssag
azonban rendezetlen marad. Azt pénzben ki kell egyenliteni. Erre a kiegyenlitésre
pedig szabdlyos id6kozonként sziikség van (legaldbb évenként).

A pénz mint igérvénypénz tehat elszamolépénzként funkcional, a fennmaradé ki-
egyenlitésekre mar tényleges pénzre van sziikség. Mit jelent ez? Azt, hogy minden
pénzrendszerben kialakul a pénzek hierarchidja: a j6, a jobb és még jobb pénz. A j6
pénz a bazispénz, amivel a rosszabb pénzben fennmaradé adéssdgot ki lehet egyenli-
teni. A kozponti bankok tartalékaiban is igérvénypénz van, de mert a tartalékpénzek
er6sebb igérvényt testesitenek meg, mint a hazai pénz, ezért fizetések egyenlegezésére
is szolgalhatnak. A hazai pénz ez esetben csak elszamol6pénz, a valés egyenlegezs
pénz a tartalékpénz.

A fizetési kozosségek — bdr az drucsere azonnali ellenszolgaltatast igényel — nagy-
mértékben kikiiszobolték az azonnali ellenszolgdltatast. Erre a pénz elszimol6pénz
funkcidja és fizet6eszkoz funkcidja (igérvény elfogaddsa) nyujtott lehetdséget. Az egy-
masba fon6dé termelési kapcsolatokban valtéval fizettek egymadsnak a felek. Fizettek
is, meg nem is. Fizettek, ha a termelési kor szabdlyosan zarul. De ha egy fél nem fizet,
akkor mar csak a készpénz, a valés pénz tud fizetést lebonyolitani. Pénzkovetelés, tehat
igérvény azért foroghatott a felek kozott, mert egy termelési lanc, egymadssal szembeni
fizetési lanc tagja voltak, mondhatnank ugy is: koveteléseiket rovidre zartak, kikap-
csoltdk az igazi pénzt a rendszerb6l. A hitelpénz tehat mindezek alapjan az igérvény
elfogaddinak korében mitkodo lancolati pénz.

Tisztdzzuk ezek utdn a hitel és a hitelpénz, igérvénypénz killonbségét. A hitel pénz
kolcsonzése egy adott idétartamra. A kolcson oOsszegével csokken a hitelez6 pénze.
Hitelpénz, igérvénypénz a bankok rovid lejarati addéssaga, adospénz, kozosségi jo-
vahagydssal teremtett pénz. Fedezete a banki betét, tigabb értelemben a gazdasag
lancolati kapcsolatainak sikeressége. Hitelpénz nyjtdsdval a hitelezd pénze nem csokken:
a hitelez6 — addssaganak elfogaddsdra épitve — pénzt teremt. Tehdt a mindennapi élettel
szemben forditott viszony a pénz €és adéssag kozott: a bankoknak azdltal van pénziik,
hogy addéssdgot vallalnak, a mindennapi embernek az adossag csokkenti elkolthetd jovedelmét.

A feltételesség a hitelpénzrendszer lényege: ez tette rugalmassd és 0sztonzové a fi-
zetési rendszert, mivel a pénz helyett a feltételes fizetések gyorsitottak a gazdasdgot. Ez
tette azonban sériilékennyé is. Az egész fizetési épitmény arra a hitre épiil, hogy id6vel
nem csupan feltételes, hanem tényleges fizetésekre is sor kerul. A hitelpénz olyan,
mintha ,kollektiven épitenénk egy hidat, amelynek a masik vége ismeretlen”, irja egy
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szerz6." A jov6 ugyanis ismeretlen, csak feltételezések vannak réla. E feltételezések
beteljestilésének bizonytalansdga tehdt a hitelpénz immanens tulajdonsdga. A hitel-
pénz kiegyenlitésre is szolgdlhat: az alacsonyabb rendii hitelt magasabb rendd hitel
valtja ki, mignem a hitel kifizetésének kockazata fel nem tolédik a kozponti bankokig.

A bankok hitelpénzének fedezete kezdetben a gazdasidg maga, mert a gazdasagi kor-
forgds révén a hitelpénz automatikusan megsemmisiil, az adésok egymadssal szembeni
kovetelése fedezi a rendszert. E rendszer masik garancidja aranypénzrendszerben a hi-
telpénz aranyra torténd dtvalthatésdga volt. Az aranypénzrendszer felszamolasakor és a
kozponti banki pénzkibocsitds monopdliumaval a fedezet a hallgatélagosan vallalt alla-
mi garancia. A kézponti bank ugyanis tigy véllal garanciat a bankrendszer mogott, hogy
a kockdzathoz fedezete nincs. A kozponti bank nem gazdilkodé intézmény. Az allami
garancidnak a fedezete: a kozosség hite a pénzt fenntarté nemzetben. A dollarra ez a
hitet vésték: ,In God We Trust”. A pénzkibocsato és a pénzt végs6 soron garantdlé intéz-
mény ez esetben elvdlik egymastSl. A pénzkibocsatds 6nallésul, de a garancia intézmé-
nyét az allamtdl csak részlegesen veheti at a kozponti bank mint szabdlyozé intézmény.

A KOZPONTI BANK KIEMELKEDESE:
A PIAC ES AZ ALLAM SEM SZAMIT?

A bankok egyre inkabb a gazdasiag pénzelldtéinak szerepébe lépnek, a pénzkozosség
tulajdonképpeni gazddjava valnak. Ez jelentGsen megvaltoztatja a gazdasag és a pénz
viszonyat: a gazdasag a pénzviszony létrehoz6jabdl annak kiszolgédljava valt. ,A j6 gaz-
dasag egyenld j6 pénz” szlogenjét felviltja a ,,j6 pénz egyenld j6 gazdasdg” szlogenje.
A kozponti bankok létrehozataldval a fizetési igéretre alapulé pénzkibocsdtds tjabb
szintje jon létre. A pénz létrehozatala és fenntartasa feltételezi a kozosségi rangra vagy
az allamra épiil6 (tehat tekintélyi, szakralis vagy dllam) hatalmat, amely er6 a pénzt
létrehozza, elismerteti, elfogadasdt elrendeli, és sztikség esetén meg is védi (értékét,
integritasit, kozosségét). Tehat a fenti funkciok nem a kézponti bank funkcidja, a
kozponti bank egyébként is fiatal intézmény.

Mindenekel6tt le kell szogezni, a kizponti bank dllami erdvel és nem a piac onfejlodése
itjan jott létre (az USA-ban példaul a nagybankok parlamenti puccsaval). Allami erd
volt képes a kozponti bankoknak olyan statuszt adni, amely teljesen ellentmond a pia-
ci dnszabdlyozas logikdjanak.

— Az allam megfosztotta a bankokat a pénzkibocsatds jogatol, felszimolva ezzel a
pénzkibocsitas piaci ellendrzését, és egyuttal megfosztva a gazdasig szereplGit attdl,
hogy vdlaszthassanak az egymassal versenyz6 bankok bankjegyei kozott.

— A mesterségesen létrehozott pénzzel szemben az dllam elfogadasi kotelezettséget
irt el6. Ez a piacgazdasagi szellem stlyos megsértése. A pénzkibocsatas piaci kritériu-
mat — a bankjegy elfogadasit — az dllam felvdltotta a pénzt dllami eszkozzel kierdsza-
kolt elfogadasi kotelezettséggel.

— A kereskedelmi bankok és az allam szamldjukat kotelez6en a kozponti banknal
vezetik, ezaltal a kozponti banknak teljes ralatasa van a gazdasagi vérkeringésre. Ezt az
informdciét azonban az dllammal nem koteles megosztani.
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— Az allam erdvel megfosztotta a gazdasag szereplGit a pénz aranyra val6 atvaltha-
tésagatol, az aranyat er6vel demonetizdlta (pénzszerepétél megfosztotta), a kdozponti
bank a bankjegyet kidltotta ki pénznek.

— Az dllam a pénzkibocsatds piaci ellendrzése alél mentesitette a banki pénzkibo-
csatast.

— Az allam felmentette a kozponti bankot attél, hogy miikodésének koltségeit bevé-
teleibdl kell fedeznie. Ezzel megsértette a piaci szabalyozds alapvets elvét, a pénziigyi
korlat szerinti mtikodést.

Lathatjuk mindebbdl, hogy a kizponti bankok — bdr az onszabdlyozo piac védelmezdje
mezében lépnek fel — lényegében az dnszabdlyozo piac lényeges sérelmére mitkodnek. Az is lat-
haté a rendszer mitikodésébsl, hogy a pénzkibocsatds kozponti bankhoz telepitése
nem csupdn egyfajta erészakos koncentraciot hajtott végre a pénzkibocsatasban. Az-
zal ugyanis, hogy a koézponti bank aktiv szerepet tud jitszani a gazdasag és az dllam
pénzellitidsaban, tirsadalomformalé erévé is vilik. Ez a kovetkez6ben nyilvinul meg:
a kozponti banki tevékenység els6dleges célja a pénzvilag kiterjesztése azokra a tertile-
tekre, amelyeket még nem ural. Poldnyi Kiroly fogalomrendszerével élve, ,a nagy at-
alakulds” folytatdsa, a kozosségi rendszerek tovabb-bontdsa, hogy a nyereségorientalt
pénzvildg termékeivé valhassanak, vagyis a tirsadalom mindeddig a bankszféra altal
meg nem hoditott tertleteinek ,befogdsa” a pénzugyi vilig értékrendszerébe. A vi-
lag, a tarsadalom olyan dtalakuldsanak elGsegitése, melyben végbemegy a még nem
monetarizalt kozosségi rendszerek, a csalad, allam, egészségtigy, nemzet kotelékeinek
felszabaditdsa a bankositasi torekvések szamdra. Végbemegy tehat e kozosségi rend-
szerek pénziigyi termékekké vildsa a jovedelemtermeld értékpapir-kereskedelem sza-
mara. Ahogy ezt a szakma nevezi: a tarsadalom findncositdsa. Ezt felismerve érthetjuk
meg, hogyan nem tudott a kozponti banki rendszer legf6bb statitumanak megfelelni,
hiszen hogyan mtikodott a pénz védelmének funkcidja, ha 2008-ban az 1929-es val-
saghoz mérhetd stlyos pénzvilsag alakulhatott ki. E példatlan valsag annak ellenére
jott 1étre, hogy a koézponti bankrendszer létrehozataldval azt vélelmezték, hogy nem
alakulhat ki tobbé fenyeget6 valsag.

A kozponti banki szabdlyozds hatékonysdgit éppen a nyolcvanas évekt6l bekovet-
kez6 pénziigyi liberalizacié csokkentette jelentdsen, és ez vezetett nagymértékben a
valsighoz. A nagybanki szféra ugyanis — elsésorban éppen az Egyesiilt Allamokban,
de tobb nyugat-eurépai orszagban is — a kozponti banki szabalyozas megkertilésére
egy szabalyozatlan bankszert nytlvanyrendszert, az igynevezett darnyékbankrendszert
hozott létre, jelentGsen novelve ezzel a bankrendszer sértlékenységét és — kimondva-
kimondatlanul — az allami kockazatokat.

ARNYEKBANKRENDSZER — A KOZPONTI BANKI ES A PIACI
SZABALYOZAS MEGKERULESE EGYARANT

Mig kordbban a valsiagokat az egyedi pénzmegtakaritok bankokkal szembeni bizalom-
vesztése, addig a jelen nagy valsigat a bankok egymadssal szembeni bizalomvesztése
valtotta ki. A bankok mds bankban elhelyezett pénzbetéteik (repopénz) biztonsagat
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lattak fenyegetve. Az elmult 10-20 év teljesen megvaltoztatta a bankrendszer miikodé-
sét és abban a kozponti bankok szerepét. E viltozas elsédlegesen az Egyesiilt Allamok-
ban ment végbe, de a bankok nemzetkoézi jellege miatt az Gjfajta banki tevékenység
Eurépaban is szétdramlott.

A viltozas 1ényege: a bankliberalizicié, mely killondsen az Sridsbankokat hozta
kedvez6 helyzetbe. A liberalizdcié kovetkeztében a kereskedelmi banki tevékenység
burkolt dllami timogatdsat (a betétesek biztonsagdnak garantdldsa) a bankok 6ssze-
kombindlhattdk a szabalyozatlan beruhazasi tevékenység alacsonyabb koltségeivel és
nagyobb hasznaval. Ez csupan a valtozas egyik jellemzoje: a masik pedig a banki tevé-
kenység — a korabbi véltozadssal is 6sszefliggésben — kockdzatvallaldsanak jelents nove-
kedése, de ami a lényeg: a kockazatok killonbozs tton torténd eltintetése a kdzponti
banki és az dllami szabdlyozas el6l. Mégpedig nem csupdn a kézponti banki és dllami
szabdlyozés €el6l, hanem legalabb annyira a piaci megmérettetés eldl is.

A bankok arnyékfolyosé-rendszert épitettek ki, a folyosén tevékenykedd tigyneve-
zett specialis egységek (entity) miikodtetésével (ezek sokszor robotok, melyek megfe-
lel6 paraméterek alapjan tzletet kotnek példaul hataridére készpénz beszerzésére).
E specidlis arnyékrendszer segitségével a banki értékpapirok tobbszoros ,atcsomago-
lasa” torténik. Az arnyékfolyosén a pénz és értékpapirok utaztatasit szervezé intéz-
mények egytittese azért jott létre, hogy a vezetd bank (szponzorbanknak is nevezik)
megkerilje a bankokra érvényes szabdlyozast. Csak egy példaval illusztraljuk az ar-
nyékbanki pénzatcsomagolas hatékonysagat: ezen atcsomagolasok és pénzutaztata-
sok eredményeként értéktelen értékpapirokbdl akar ,AAA” minéségt értékpapirok

is 1étrejohettek. Ez azt jelenti, hogy tgynevezett fuggetlen hitelmindsit6k a harmas
,A” minGsitéssel befektetésre legjobbnak értékelhették a gyenge fedezettségli érték-
papirokat is. A sok attétel, azaz az egymasra épiilé értékpapir-kibocsatds miatt mar
atlathatatlanna valik a szarmazékosan létrejott értékpapirok fedezete.

A valsag el6tt az drnyékbankrendszer mérete az USA-ban mar meghaladta a hagyo-
manyos bankrendszer méretét. Ez a folyamat a 2000-es években ugrott meg, és sebes-
ségét 2005 utan még vjabb fokozattal novelték. Ezt mutatja szemléletesen a Z. Pozsar
arnyékbankrendszert elemz6 munkdjabol szarmazé abra, mely az darnyékbankok kotele-
zettségallomanyit egybeveti a hagyomanyos bankok kotelezettségallomanyaval (1. dbra).

Az arnyékbankrendszer kozponti banki szabdlyozdst megkeriild titjai:

— Az arnyékbankrendszer segitségével a bankok megkeriilhették a kdozponti banki
szabdlyozast, igy az el6irt t6ketartdsi kovetelményt (ami koltségeiket noveli). Elkertl-
ték a szabdlyozasnak a kockazatviselés mérséklésére vonatkozo egyéb koltséges moédo-
zatait is.

— A bankok a befektetési tevékenység ,szabadsagat” kombindltak a kereskedelmi
banki tevékenység dllamilag garantélt biztonsagéval. Ezzel elkertulték a kozponti ban-
kok kereskedelmi bankokra vonatkozé korldtozo szabdlyozasat, mégis fenn tudtdk tar-
tani a kereskedelmi banki rendszer ,bujtatott” dllami timogatdsat. Ezek a kovetkezok:
olcs6 betétbiztositds; az allam dltal biztositott betétgytijtési monopdlium; a pénzterem-
tésben kialakult monopolhelyzet; a piacra djonnan belép&kkel szembeni magasra tett
allami kritériumok stb.
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1. dbra: Arnyékbankok és hagyomdanyos bankok kitelezettségdallomanya, trillic USA-dollar
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Forrds: Zoltan Pozsar et al.: Shadow Banking. Federal Reserve Bank of New York, July 2010, Retrieved
19 September 2012.

Arnyékbankrendszer piaci kerild itjai:

— A bank pénziigyi eszkozeib6l Gjracsomagolt értékpapirokat nem t6zsdén, hanem
— képletes kifejezéssel — ,,pultnal” adja el, tobbnyire tigynokokkel, a felek egyedi megalla-
podasaval (OTC-kereskedelem). E kereskedelem tehdt nélkalozi a t6zsdei nyilvainossagot.

— Az atcsomagolt értékpapirokat nem a piac értékeli, hanem erre hivatott értékels
intézmények (ezek hatékonysdgat mutatja, hogy még mindig vannak a bankoknal tugy-
nevezett ,doglott” értékpapirok, amelyek j6 mindsitésiik ellenére gyakorlatilag akar
értéktelenek).

— A kolcsont felvevst tigynokokkel hajtjak fel, majd a nyujtott hiteltsl is azonnal
megszabadulnak a bankok, tehat annak min&sége igy nem nagyon érdekli a bankot.

— A hitelez6 és a kolcsont felvevs a legtobb esetben egyetlenegyszer taldlkozik egy-
massal, amikor a szerz6dést aldirjak. Sem elGtte, sem utdna nem kertl a hitelezé kap-
csolatba az adéssal.

Mindezek alapjan kétségessé valik a teljes hitelrendszer, hiszen a finanszirozo és a

gazdasagi alany kozott a tankonyvekbol ismert kapcsolat az esetek jelentSs részében

létre sem jon.
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Mindebbél lathat6, hogy a rendszer beldthatatlan kockazatokat teremt. Kérdés pél-
daul, hogyan mérhetd fel a hitelek kockdzata, ha a hitelt nyijt6 és az adés a folyamat
soran egyetlenegyszer taldlkozik, és amint létrejon a hitel, a bank el is adja a hitelt az
arnyékbankjanak? Az drnyékbank pedig ezt a hitelt mas hitelekkel egytitt ccomagokba
rendezi, majd értékpapirszelvényekre felvigja — a készpénzes vevok kivansaga szerint.

2005-ben mar elszabadult a rendszer, felrigva mindenféle biztonsagi kritériumot.
A hitel mindsége mar alig érdekelte a bankokat. Biztosak lehettek abban, hogy hite-
leik jelentds része rossz minGségti, hogy ez el6bb-utébb ki is deriil: de addig is — igy
gondoltdk — az tizletnek mennie kell, és minden megszerzett pozicié nyereség lesz
a varhat6 bajokkal szemben. Szinte biztosra mehettek, hogy a koézponti bank allami
segédlette]l menteni fogja a rendszert, hiszen annak 6sszeomldsa soha nem latott gaz-
dasagi dsszeomlashoz vezethetne.'®

Az drnyékbankrendszer jelent6sen megnévelte a bankrendszer kockazatossagat, és
sulyos valsighoz vezetett.

— Mivel a termékcsomagolds kovetkeztében az értékpapir tényleges tartalma mar
nem vagy alig kovethets. Egyetlen biztositéka a rendszernek a folyamatos névekedés.
A valsagban éppen e fedezetként szolgalé értékpapirok értéke zuhant a mélységbe.

— Az darnyékbankrendszeren keresztiil a bankok képesek lettek rovid lejarata hite-
lekbd&l hosszabb lejaratt befektetéseket finanszirozni — a kockdzatok megfelels bedra-
zasa nélkil. A hitelezés széduletes titemre valtott — a banki pénzteremtés egyre jobban
elszakadt a gazdasagtol.

— A tankonyvi tételekkel szemben a befektetést (beruhdzast) nem megtakaritassal,
hanem a mar befektetésre nyujtott hitelek ,Gjrahasznositasaval”, masodlagos hitellel
finansziroztak. A befektetések piacian a hitelek kiszoritottdk a megtakaritasokat, ront-
va a beruhazasok tényleges finanszirozasanak biztonsagat.

— A hitelek djrahasznositisinak kovetkeztében jelentSsen nétt a kamatok forma-
jaban realizdlt profit. (Egyes elemzések szerint az USA-ban a profitok 60 szdzaléka
kamat.)

— A hitelnyijtas elsédleges célja mar nem a gazdasag finanszirozasa, hanem pénz-
ugyi befektetésekhez forrasteremtés. Elharapodzott a pénzteremtésen (révid lejarata
pénzen) alapul6 pénziigyi befektetésre. Az ipar hatranyat a pénzigyi szférdaval szem-
ben jol mutatja, hogy mig az iparban egységnyi t6kével masfélszeres befektetésre volt
lehetdség az USA-ban, addig a pénziigyi szféraban ez akar 20-30-szoros is volt.

Mindennek kovetkeztében jelentésen megnétt az értékpapir-alapt pénzmennyi-
ség, amely lehetové tette, hogy a spekuldciés tzletek a vilag GDP-jét tobbszorosen
meghalad6 méreteket dlthessenek. A méretek érzékeltetésére csupan egy adatot emli-
tink: a napi devizaforgalom értéke tobb mint 5 trilli6é dollar,'* mig az USA éves GDP-
je 16 trillié dollar. Az értékpapirositis kovetkeztében a gazdasag hattérbe szorult a
pénziigyi befektetésekkel szemben. A pénzigyi tevékenység aranya a GDP-ben egyre
nagyobb lett az ipari tevékenység és szolgaltatdsok kdrdra, profitabilitdsa is jéval maga-
sabb, mint az iparé.

Arnyékbanki tevékenységben az USA-éhoz hasonlé méretek taldlhaték az Egye-
sult Kirdlysagban, Luxemburgban (orszdg gazdasigi méretét jelentGsen meghalad,
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és nem a luxemburgi nagysagrendben, de a gazdasig méretét itt is nagymértékben
meghaladé ilyen tevékenység jellemezte a valsag elstt frorszagot is). Lathaté, hogy az
arnyékbanki tevékenység olyan térségekhez kotott, melyeken az 6ridsbankok az orszag
gazdasagaval szemben is tdlsulyt képeznek, kiilondsen igy van ez az Eurépai Uniéban.

A PIACI ONSZABALYOZAS ZAVARAI £ES A KOZPONTI BANKI
SZABALYOZAS VALSAGA — MERRE TOVABB?

Mindez azt bizonyitja, hogy a piacgazdasag messze kerilt att6l, hogy 6nszabalyozassal
miikodhessen. Rendszerhibdira el6szor a nem piaci médon mtikods kézponti bankok
igyekeztek megoldast taldlni. Az arnyékbankrendszer mutatja: a piaci 6nszabdlyozas
miikodésének zavarai mdr tallépték a kozponti banki szabdlyozast is. Az elkovetkezk-
ben varhato, hogy esetleg az arnyékrendszer allami szabdlyozasara is sor kertl, mint
ahogy korabban a kereskedelmi bankok mtikédési biztonsagit a nagy valsig utani
allami szabdlyozassal érték el. Ebben a legnagyobb sikert a kotelezé betétbiztositasi
rendszer hozta. Mds vonalon, de hasonléan a vdlsag ellen hatott a kereskedelmi ban-
ki tevékenység szigoru levalasztasa a kockdzatos befektetési banki tevékenységrol. Az
allami szabdlyozdsnak — hasonléan a nagy viliggazdasagi valsag utani helyzethez — a
kordbbi gondolati és cselekvési korlatokat fel kell tudni oldani. Itt csak emlékeztetiink
arra, hogy a kotelez6 betétbiztositds elrendelése oOridsi ellendllast valtott ki a nagy vi-
laggazdasagi vilsag utdn. Hiszen az lizleti életbe térténd adminisztrativ beavatkozast a
szabad piacgazdasdg durva megsértéseként értékelték, annak kdros hatasara hivva fel
a figyelmet. (Masik kimenetre is van lehet6ség: a t6kepiac — melyet az 6ridsi koncent-
racié miatt néhany intézmény ural — jelent6sen hattérbe szorithatja a banki hitelezést.
Ez a kis- és kozépvallalatokat meglehetdsen hdtranyosan érintheti, mivel jéval kevésbé
tudnak kijutni a t6kepiacra.)

A valsagban az addssdgok, a pénziigyi igérvények felhalmozasanak szerepét szem-
léletesen mutatja a 2. dbra. Azon az USA adéssaghalmaza (dllami és magdn egytutt) két
nagy kiugrast mutat: az egyiket a nagy vilaggazdasagi valsag idején. A masikat — és a
nagy valsagét is jelent6sen meghaladét — a jelenkori valsdg idején. Az dbrdn vildgosan
lathato a pénziigyi liberalizdcio eladdsoddsra gyakorolt kataszirofdlis hatdsa. 1980 és 2010
kozott az USA egyuttes adéssagdllomanya a GDP-hez képest két és félszeresére nott,
és mar a GDP értékének kozel négyszeresére ugrott fel. (Az dbra a magan- és allami
eladésodast egyutt mutatja a GDP szdzalékdban.)

A kordbbi vdlsagokat elssorban a betétesek készpénz utini rohamai okoztak, a je-
lenlegi valsagot ezzel szemben a bankrendszer befektet6i okoztdk att6l valé félelmiik-
ben, hogy befektetéseik nem valthatok készpénzre, valds fizet6eszkdzre. Az arnyék-
bankrendszer mtikodése kapcsan vildgosan lattak, hogy a bankok tilzott kockazatokat
vallaltak. (Ennek okait az arnyékbankrendszer lefrasakor részleteztiik.)

A szédiiletes bankkoncentrdcio is novelte a rendszer hajlamat a vdlsdgra. A nagybankok
piaci szabalyozasat megbénitotta az, hogy méretiitknél fogva nagy biztonsaggal vallal-
tak talzott kockazatot, hiszen kimentéstikre szinte biztosan szamithattak. A koncent-
racio méretét jellemzi, hogy az USA 6 legnagyobb bankjanak kovetelésallomdnya
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2. dabra: Az USA teljes addssdagallomanydnak alakuldsa a GDP szdzalékdban
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(mérlegf6osszege) az orszag GDP-jének 60 szazalékat teszi ki. Az 5 legnagyobb bank
kovetelésdllomanya a teljes banki szféra dllomdnyanak felét teszi ki. Egy-egy ilyen 6ri-
asbank cs6dje mar messze nem egy banki cséd, mert a teljes bankrendszer és gazda-
sag Osszeomldsaval fenyeget. Sorsuk mar nem bizhaté a piacra. (B. Bernanke, a FED
elnoke a vélsag kitorésekor azzal érvelt a banki ment&akciok mellett, hogy annak hi-
anydban az USA 13 nagybankjdbol 12 cs6dbe keriilne, ami egyértelmtien a gazdasag
Osszeomldsdval jarna.) Megmentésiik tehat kényszer.

Mindezekbdl lathatd, hogy az elmult évszazad masodik nagy valsaga bontakozott
ki a kozelmultban. Ezzel a k6zonség nem ugy szembesult, mint 1929-ben. Akkor az
utcdn vartdk a betétesek, hogy pénziikhoz juthassanak. A jelen dramdja nem kerult
utcdra. Az USA-ban a vilsdag napjaiban 1,2 trillié dollart vontak ki bankok a testvér-
bankokbdl, de ez a mindennapi élet szamara lathatatlan esemény volt. A kozponti
banki ment6akciék ugyan ttizoltasra alkalmasak voltak, de a bankrendszer mtiko-
d6képességét nem dllitottdk helyre. Ez a vilagon a hitelezési aktivitds visszaeséséhez
vezetett. A megoldashoz, véleménytink szerint, az dllami szabdlyozasnak — a korabbi
betétbiztositdshoz hasonléan — a pénzkibocsatas értékpapir-fedezetére is ki kell majd
terjednie — az értékpapir-kibocsatdssal szemben tdmasztott kovetelmények erésité-
sével. Hasonl6an sziikség van arra, hogy az dllam korldtozza a szairmazékos médon
kibocsatott értékpapirok forgalmat. A rendszer kockdzatit jelentésen csokkentené,
ha kézponti kliringintézmények segitségével a kovetelések és tartozasok bonyolult
halézata atlathatébbd valna. Igy az igérvények halmazati rendszerében jéval tobbszor
kertilne sor a kovetelések és tartozdsok egymassal szembeni tisztazdsdra, a fennmara-

153



Szego Szilvia — A ,,cash and carry” pénzvildgdtol a tobbszintes pénzigérvényekig

dé tartozasok kiegyenlitésére. A bemutatott elképeszté méretii adéssiaghegy igy nem
johetne létre.

Bar az arnyékbankrendszer a fejlett pénzigyi kozpontok jellemzdje, hazink és a
kornyezs orszagok ennek a rendszernek az els6dleges karvallottjai. A bemutatott ag-
ressziv eladositassal (a kolcsont felvev6k mindendron torténd felhajtdsa — lasd a be-
mutatott IMF-tanulmanyt'*) szemben térségtink sokkal védtelenebb volt, mint a mar
pénziigyekben tapasztaltabb térségek. A hosszu tava befektetések rovid tava forrasok-
kal valé finanszirozasanak is els6 szamu karvallottjai térségtink orszagai, ahova dram-
lott az arnyékbanki tevékenység révén megsokszorozott, révidbél hosszi lejaratava
atcsomagolt, devizdbdl forintba, illetve forintbdl devizaba ide-oda dramoltatott speku-
lacios pénz.
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Ezt a helyzetet j6l jellemzi az amerikai szendtusban elhangzott bankdri vélemény az elsé olajhaboru
utan. Egy szendtor ugyanis aggodalmat fejezte ki amiatt, hogy az 6ridsi olajbevételek kapcsan felhalmo-
zédott dollarbevételek az Egyesiilt Allamok bankjait fliggé helyzetbe hozhatja. A bankar vélasza erre az
volt, hogy ez a pénz nem mas, mint az amerikai bankok konyvelésébe beirt szimsor. Ezen pénzek sorsat
legaldbb annyira az amerikaiak hatdrozzak meg, mint amennyire az olajtermel6 dollarmilliardosok.
Széchenyi Istvan a Hitel cim{i — mai kozgazdasagi gondolkodasunkat meghatiarozé — munkajaban a hi-
telnek a modernizaciéban betoltott szerepét ismerte fel. A hitel elterjesztése érdekében szorgalmazta
a magyar Gsiségi torvény eltorlését, amely torvény addig a magyar évezredes alkotmdny alapja volt. Az
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kezelte, amely nem bocsithaté druba. Igy jelziloggal sem terhelhet6 meg. Széchenyi ekkor nem ismerte
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fel, hogy a hitelezés valgjdban az angliai bekeritések egy modernizalt valtozataként a f6ldt6l valo eltizés
burkolt eszkozévé valhat. A szegény magyar zsellérréteg ennek a folyamatnak kovetkezményeként jott
létre.

Mehrling, i. m. 6. o.

Igy ir err6l az IMF egy tanulmanyaban Hyun Song Shin, a Princeton University kutat6ja: Ha a pénziigyi
eszkozok ara emelkedik, akkor a bankoknal felesleges t6kekapacitdsok keletkeznek a kordbbi eszkoze-
ikhez képest. Ekkor a bankok mindent megtesznek azért, hogy potencidlis kolcsonfelvevot kutassanak
fel. Az Egyesiilt Allamokban példaul lathattuk, hogy a hitelez6k olyanoknak is adtak jelzalogkolcsont,
akikr6l mar akkor is tudtdk, hogy azt nem fogjak tudni visszafizetni. Ez mutatja azt, milyen 6ridsi hajté-
er6 miikodott a bankoknal, hogy mindenaron lekossék felesleges t6kekapacitasaikat. Hyun Song Shin—
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April, 2008.
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