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OSSZEFOGLALAS

Akdr igaz az dllitds, hogy "a péng tartia mozgasban a vildgot", akdr nem, az, emberiség tirténetében kevés
dolog keriilt az dllandd és lizas érdeklidés kozéppontjaba, viltott ki annyi erkilesi és valldsi indittatdsi
birdlatot, okozott olyan sok visgalyt és versengést egyének, intézmeények és allamok kozitt, mint a pénzg.” —
olvashatd JONATHAN WILLLAMS (2001) konyvében. Igaz mindez a negyedik ipari forradalomra
is, melynek jelenleg korszakdt éfjiik. A negyedik ipari forradalom, vagy mdisképpen fogalmazgva ag Ipar
4.0. korszakdban az, informadcids és kommunikdcids technoldgiak és az antomatizdlds egyre szorosabb dsz-
szefondddsa, illetve egen keresziil a termékek, s3olgdltatdsok, gydrtdsi modsgerek és dizleti modellek alapvetd
megudltozdsa tapasgtalhatd. A negyedik ipari forradalom, az egyre inkdbb fokozddd piaci verseny, a glo-
balizdcid a vildggazdasdg komplex gazdasdgi, tirsadalmi és pénziigyi rendszerét, tovabbad az, egyes nemzet-
gazdasdgok és villalatok versenyképességét szamtalan 1j kibivdssal sgembesiti, amelyek még potencidlis
vilaszokra varnak (MESTER et al, 2018). A gagdasdg versenyképességéhe viszont elengedbetetlen egy
JOL miikddd pénziigyi rendszer, megfeleld és magas szintii pénziigyi szolgaltatds és a beruhdzdsokhoz, a
miikidishez, sziikséges forrdsok megfelels mértékii biztositdsa (TUROCZI, 2016). A pénziigyi és ezen
beliil a bankrendszer sgamara hatalmas piaci kibivds a fintech cégek dltal kindlt pénziigyi technoldgiai/ in-
formatikai rendszer, a ,peer-to-peer lending” vagyis a hagyomdnyos pénzintézetek kiiktatdsdval péngt kig-
vetitd cigek mitkidése, vagy a kriptovalntik menetelése (TOTH et al, 2017a). A bankrendszeren kiviil
Rajld tranzakciok szamdnak exponencidlisan emelkeds gorbéi vagy a kriptopéngek drfolyamai napjainkban
ldzban tartjak a pénziigyi vildg jelentds rés3ét, a befektetoket és az elemzdket egyarant. Sakemberek egy
résge egy piaci buboréktd] tartanak, mdasok visont egy turbulens technoldgia felemelkedést josolnak, amely
hosszabb tavon felforgathatia a globdlis pénziigyi rendsger miikodését. Bar a valaszt nem tudjuk megmon-
dani, megprobaljuk drdsunkban legegyszeribben dsszefoglalni az irdnyadd péngelméleteket és elbelyegni
benne a virtudlis vildagot. Minderre vald tefintettel tanulmanyuntk, elméleti osszefoglalénak tekinthetd, meg-

alapozva exzel egy jovdbeni teljes Rorii elemés ossgedllitasdt.

SUMMARY

o Whether or not is the statement “money keeps the world moving” is true, there are only a few things in the
buman bistory standing permanently in the centre of interest bringing forth so fierce moral and religions
critique and cansing so many conflicts and competition between people and states like money” stands in the
Libri’s website: As review of the book titled “The bistory of money”. It’s true for the fourth industrial
revolution we are living in as well bringing the ever tighter interlacement between the information and com-
munication technologies and antomation and — as a result of such collaboration - fundamental changes have
taken place in the products, services, production technologies and business modes. The fourth industrial re-
volution, the ever sharpening market competition and the globalisation confront the world economy and the
competitiveness of the nations and companies with several new challenges needing addressing yet. (MESTER
et al., 2018). However, to achieve economic competitiveness, an efficient financial system, high-level financial
services and the proper provision of investment and operative funds shall be provided (TUROCZI, 2016).
For the banking system, however, the financial technological/ information system offered by the fintec compa-
nies, the ,,peer-to-peer lending”, that is the operation of the financial intermediary companies circumventing
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the traditional financial institutions and the onrush of the crypto-currencies imply enormons market challenges
(TOTH et al,, 2017a). The exponentially increasing curve representing the number of transactions outside
the banfking system or the exchange rates of the crypto-currencies throw both the investors and analysts into
Sfever. Some excperts are afraid of market bubbles resembling the dotcom-bubble, while others prognosticate
large-scale technological development disarranging the global banking system in long term. Althongh the
answer is yet not known, in our paper we try to summarise the normative theories of money in the most simple
manner and place the virtual world inside them.

BEVEZETES - PENZELMELETI OSSZEFOGLALO

Egyszert, kozérthetd, de rendszerszemléletd pénzelméleti irassal ritkan talalkozunk. Valo-
szintleg azért, mert a kézgazdasagtan régen feladta, hogy a pénzzel, mint olyannal, elméleti
sikon foglalkozzék — irja BOTOS KATALIN (2013) a Pénziigyi Szemlében megjelent cikk-
sorozataban. Azért fontos hangsulyozni, hogy nagyjaink mindegyike foglalkozott ezzel a té-
maval, hiszen a pénz meghatarozasaval egylitt hasznalhat6 eszkozt kerestek a gazdasag prob-
lémainak kezelésére, de legalabbis megértésére. BOTOS (2013) idézi is cikkében az alabbia-
kat: “Samuelson meghatarozasa szerint: ,,A pénz modern csereeszkdz, és olyan standard egy-
ség, amiben kifejezik az drakat és tartozasokat... utalva mar a pénz és hitel egytittes funkcio-
jara. A Keynes-i elmélet megkézelitésében a pénz két 6 célt szolgal: a tranzakcidkat és a
vagyontartast.” A pénz torténelmi kialakulasanak, fejlédésének soran azonban ettSl t&bb
funkciét is bet6ltott az a bizonyos pénz. A pénz fejlédésének ismerete pedig nélkiilézhetetlen
a napjaink pénziigyi jitasainak teljes kord megértéséhez. Napjaink egyre gyorsabb ttemben
valtozé pénzigyi tendecidinak a gydkerei valahol a multban megtalalhatdak, igy sziikséges
50-60-70 évvel ezel6tti tanulmanyokra, irasokra térténd hivatkozas is. Hiszen azt pontosan
latni kell, hogy a pénz fejlédése az emberiség, a piac, és a kereskedelem fejlédésével all szoros
Osszhangban — igy amennyiben ezt vessziik alapul, maris igazolhatjuk, hogy akar tobb évsza-
dos gondolatok is sziikségesek a mostani rendszer tisztan latasahoz. A 18-19-20. szazadban
pedig olyan jelentSs pénziigyi rendszerek alakultak ki, valtoztak és tlntek el, amelyek szintén
meghatarozé szerepet képviselnek a pénz fejlédésében. De nemcsak a pénz, mint eszkéz
fejlédésében, hanem a gazdasagi rendszerek, az orszagok, a tarsadalmi és gazdasagi 6sszefo-
nbédasok, a fiskalis és monetaris politikak tekintetében is 6ridsi valtozasok mentek végbe,
alakitottak ki napjaink pénzigyi rendszerének szilard alapjait. Ezek a tendencidk pedig olyan
nagy kivalésagok elméletein nyugszanak, mint John Maynard Keynes, Joseph Schumpeter,
Friedrich August von Hayek (WAPSHOTT, 2014), Milton Friedman, Paul Samuelson, Wal-
ter Eucken, és természetesen talan az egyik legnagyobb magyar kézgazdasz, Kornai Janos

prfesszor is.

Mindezt igazolja a 2009. decemberében megrendezett konferencia is (What Would Keynes
Say?), melyen két elismert kdzgazdasz Robert Skidelsky és Tim Congdon foglaltak allast, és
vita-témajuk kézéppontjaban a pénz allt —a monetaris és a fiskalis politika eszkoztaranak
jelent6ségére, valamint ellentéteire hivtak fel a figyelmet, a tekintetben, hogy a valsaghol val6
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kilabalasra melyik megkozelités jelentheti a valodi utat. Megkozelitésiik nem all messze — s6t
nagyon is hasonlit— a Keynes (mennyiségi pénzelmélet; fiskalis politika jelentsége) és Fried-
man (pénzkereslet elmélet; monetaris politika) kbz6tt meghtzodo ellentétes gondolkodastol.

A pénz hosszi torténelmi fejlédés eredménye. Altalanossagban agy is fogalmazhatunk, hogy
a pénz az arucsere legfontosabb eszkéze. A féaramu kézgazdasagi elmélet — az altalanos
egyensulyelmélet — vezérgondolata, hogy a kiillonféle gazdasagi piacokon a gazdasag szerepl6i
kilonbo6z6 cseretigyleteket hajtanak végre, amely soran a szereplék olyan javaktdl valnak
meg, és engedik at azokat masok rendelkezésre, amelyekre az adott pillanatban kevésbé van
szitkségiik (HAHN, 1960). A csere folyaman pedig olyan javakhoz jutnak, amelyek szikség-
leteik kielégitését szolgalhatjak. Természetesen fontos hangsuilyozni mindazt, hogy ezen id6-
szak el6tt miért nem volt szitkség a pénzre. Amig az emberiség 6nellatd gazdalkodast folyta-
tott, sajat maguknak dllitottak el mindent, akkora mennyiségben, amekkorara sziikség volt.
Majd a munkamegosztas, és a specializacié hatdsara, az egyre nagyobb drualap megjelenése
tette szitkségessé az aruk megosztasat, cseréjét. Ezen cserék lefolytatisa azonban szamos
technikai nehézségekbe ttkozhet. Gondoljunk csak az dn. barter cserére, amely esetében
VIGVARI (2015) a kévetkez6 problémakra hivia fel a figyelmet:

—  kolcsonos szandék a cserére,
— cserearanyok meghatarozasa,
— avolumeneltérések, valamint

— azid6tényez6

Ezen problémdk athidaldsara egy olyan joszagra volt szikség, ami megoldja a nehézségeket.
Ezt a funkciéi altal definialt (csereeszkdz, értékérzé és elszamold egység) joszagot nevezik
pénznek. A pénz megjelenése szorosan Osszefiige a gazdasagi rendszer fejlédésével, mint
arra mar korabban utaltunk is a specializicid, és munkamegosztas fejlédésének tekintetében.
A pénz fejlédése soran szamos funkciot betoltott. GILLANYI (2006) harom f6 funkciot
emel ki, amelyek talan 4ltalanossagban is a legismertebb funkciok: csereeszkdz, értékdrzé és

elszamol6 egység funkcié. De mit is jelentenek ezek a hasznalt pénzfogalmak?

A pénz csereeszkoz funkcidja azt jelenti, hogy nem azért fogadjak el a cserében, mert vala-
milyen kézvetlen sziikségletet kielégit (nincs kézvetlen haszna a fogyasztasban), hanem azért,
hogy a jovében (egy adott idoszakon beliil) tovabb cseréljék. (KEYNES [1930/1971]; GIL-
LANYT, 2006.). A pénz értékérz6 funkcidja azt jelenti, hogy a pénz segitségével az id6szakok
kozott lehet cserélni (egyik id6szakrél a masikra vasarléerSt lehet atvinni), GILLANYT
(2000) {rasaban ravilagit tovabba arra is, hogy a pénz csereeszkéz szerepe annyit tesz, hogy
a pénzzel az adott idészakon belil lehet cserélni, mig értékérzé szerepe azt jelenti, hogy az
1d&szakok k6zott lehet vele cserélni. A pénz elszamolbegység funkcidja alatt pedig azt értjik,
hogy a pénzegység egy elszamolbegység, azaz az egység, amelyben az arak kifejezhetSek.

Ezen alapvet6 funkcidkon tilmenden sziikséges megemliteni a
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— vilagpénz funkciot, amely annyit jelent, hogy a nemzetkdzi forgalomban is aktfv sze-
reppel rendelkezik a pénz. Minderre j6 példa tobbek kézott a Bretton Woods-i rend-
szerben (LIAQUAT, 2012) a kulcsvalutaként midkédé dollar, vagy napjaink ,,regio-
nalis vilagpénze”, az eurd;

— vagyontartas funkciét, amely lehet6vé teszi, hogy pénzt halmozzunk fel, és esetle-
gesen a pénzlgyi kézvetitd intézményrendszerre bizzuk azt, ezzel elGsegitve a gaz-
dasag szerepl6i kozti hatékonysagot;

Léteznek olyan felfogasok is, amelyek tilmutatnak a tisztan kézgazdasagi megkozelitésen, és
sokkal inkabb gazdasagpszicholégiai és szociologiai kérdéskor koré épitik fel az értelmezést.
Ez nem mas, mint a pénz a hatalom, a gazdasag és a tarsadalom feletti uralkodas szimbéluma.
A gondolat a hatalom kéré épiil, amely Max Weber német szociolégus nyoman értelmezhetd
igazan. ,,Ha valakinek sok pénze van, az lehet6vé teszi akaratanak teljestilését. A pénzrend-
szer feletti uralom kiilénleges hatalmat kéleséndz a tarsadalmi élet minden teriiletén...” —
fogalmaz VIGVARI (2015). Lathaté, hogy valéban szamos funkcié kithet6 a pénzhez, ame-
lyek napjainkban is fontos szerepet képviselnek. Talan utébbi két funkcid egyre jelentésebbé
valik napjainkban, erre vildgit ra attételesen THOMAS PIKETTY (2014) kdnyvében. Piketty
vilagszinten is gyakran idézett konyvének megjelenése Ota élénk vita targya a kdzgazdaszok
és a szociologusok koérében az a tény, miszerint az 1980-as évektdl kezd6dben jelentSsen
szétnyilt az oll6 valamennyi fejlett orszagban — azaz drasztikusan emelkedtek a jovedelmi és
vagyoni killonbségek (kiilonésen az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban). Pi-
ketty konyvébdl talan az egyik leggyakrabban idézett adat az, amely ravilagit arra, hogy 2010-
ben a lakossag legnagyobb jévedelemmel rendelkezé felsé 10 szazalékanak jutott az Gsszes
jovedelem kozel fele az Egyesiilt Allamokban, mig valamennyivel t6bb, mint 40 szizaléka az
Egyesilt Kiralysagban. Németorszagban és Franciaorszagban ez a szam viszonylag kozel all
egymashoz, mig el6bbi esetben 36 szazalék, addig utébbinal ez az érték 33 szazalékon all —
olvashat6 a vilaghird kényvben (PIKETTY, 2014). Lathat6 tehat, hogy a pénz vagyontartas
eszkéze miként van jelen a mai vegyes gazdasagokban (és a pénz hatalmi eszk6zérél még
nem is esett sz0). A pénznek a vagyontartasi funkcidja a jogi megkéozelitéssel all korrelacio-
ban.

Erre vilagit ra frasaban MANN (1971), melyet BOTOS ES SZERZOTARSAI (2011) az
alabbiak szerint 6sszegeztek:

— apénz személyes ingdvagyon,

— csakis az az ingévagyon lehet pénz, amit a jog annak tekint,

— csakis azon ingévagyont jelents eszk6z6k mindsiilnek pénznek, amelyek meghata-
rozott elszamolasi eszkozre vonatkoztatottak,

— ajogilag krealt és meghatarozott elszamolé-egységre vonatkoztatott személyes in-

gbovagyon csak akkor pénz, ha ez az eszk6z a kibocsaté allam altalanos csereeszkoze.

A jogi megkozelités szoros kapcsolatba hozhat6 a késébb targyalt kartalista pénzelmélettel,
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amely szerint a pénz értéke és belsé hasznossaga az allamhatalommal fiigg 6ssze. Még akkor
is ha ez alatt egy globalizalt, de szabalyozott pénziigyi rendszert értlink, ha megtakaritisunk
elszamolo6-egysége egy ,,vilagpénz” vagy azt, hogy a pénzfelhalmozast, vagyontartdst akar
nemzetkdzi pénziigyi kdzvetits intézményrendszerre is bizhatjuk.

A pénz csereeszkoz funkcidja

A pénzelméletek dontd része a pénz keletkezését arra vezeti vissza, hogy lehet6vé tette az
aruk eladdsa és vétele k6zotti idSbeli, térbeli és az érintett partnerek kézott kilénvalast, ezzel
jelentGsen csékkentve az aruforgalom tranzakcids koltségét. Ha nem kozvetlentl cseréliink
arut arura, akkor a csereeszkéznek olyan értéket kell képviselnie, amelyet mindenki elfogad.
Mi ad értéket a pénznek? A metallista pénzelméletek szerint a nemesfém, példaul az érctart-
alom vagy az aranyfedezet. Kézenfekvd feltételezés lenne, mégis meglepé médon szinte soha
nem fordult el a torténelemben, hogy az aranyrog fizetési eszkdz legyen (leszamitva a kali-
forniai aranyldz id6szakat), mert az aranyrog értékének meghatarozasahoz szakemberre volt
szitkség és ez nem tette lehet6vé a tranzakciot segité funkciot. GIERSON (1977) igazolta,
hogy a nemesfém a térténelemben akkor jelenik meg fizetSeszk6zként, amikor a pénzverés,
mert az ércre felvitt jel éppen az értékmeghatarozas problémajat oldja meg. A verettel egytiitt
azonban egy Gjabb elem jelenik meg, az dllamhatalom, akinek a térvény biztositja azt a jogot,
hogy pénzveréssel is foglalkozhasson. A pénz tehat a korabbi informalis intézménybdl, for-
malis intézménnyé nétte ki magat. Ebben meghatarozoé szerepet jatszott, hogy az allam ma-
gihoz vette a pénzkibocsatas jogat, amely megerésitette a pénzbe vetett bizalmat is. Igy jele-
nik meg a bizalom kérdése a pénz fejlédésében.

Ezzel azonban eljutunk a metallista drupénz fogalmabdl a kartalista pénz értelmezéséhez,
amely szerint a pénz értéke nem a fémtartalommal, hanem az allamhatalommal van &ssze-
fiiggésben (ABEL et al., 2016). Az allamhatalom tranzakciés koltségesokkentd hatasa pedig
tamogatta a pénz elterjedését és a pénzteremtést. Ez a gondolat tovabb erdsiti a pénz forma-
lis intézmény jellegét. E megkozelitésben tehat kizardlag a kormanyok szamitottak legitim,
komolyan vehet6 pénzkibocsatéknak. (Tanulmanyunk tovabbi részét megelSlegezve, mar itt
is szeretnénk ravilagitani, hogy az elmult évek pénziigyi innovaciéi (Gm.: PayPal, bitcoin,
sharing economy a pénzlgyi vilagban), alapjaiban valtoztatjak meg a centralizalt monetaris
vilagkép eddigi eszméit. E fenti két irdnyzatot egymassal 6sszevetve azt mondhatjuk, hogy a
metallista elméletben a piaci funkcié a meghatirozd, a pénzt egyfajta csereértékkel rendel-
kez6 arunak tekinti, és az allamnak nincsen jelentés megkiilonboztetd szerepe sem a pénz
létrejottében, sem annak funkcidiban. A kartalista elmélet ezzel szemben a pénz fizetési esz-
koz és nyilvantartasi funkcidjat hangsilyozza (KINAPP, 1905).

A pénz, mint az adossig eszkéze — a pénz hitelfunkcicja

A kartalista elmélet szerint a pénzteremtés a kibocsatéd eladésodasa gy, hogy ebben irja el6
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az iranyaban fennall6 kotelezettségek teljesitését. Ezzel elismeri a sajat adéssagat. A pénz
értékét tehat nem a mogottes fedezet, hanem az a jog hatarozza meg, hogy azzal adossagot
lehet torleszteni, illetve a kibocsato felé fennalld fizetési kotelezettséget lehet teljesiteni. A
pénz ilyen értelemben azt testesiti meg, hogy az egyik fél beleegyezik abba, hogy egy masik
fél ad6ssagat a portfolidjaban tartsa (ABEL et al., 2016). A kartalista pénzelmélet legfonto-
sabb jellemzdje, hogy a fizetési funkciok mellett alkalmas a szamviteli funkci6 ellatasara az-
altal, hogy a pénz a mérleg mindkét oldalan megjelenik. Aktivaként megjelenik a hitel, pasz-
szfvaként, forrasként a tartozas. Nyilvan az dllamok élen jarnak a pénzteremtésben, hiszen
egyrészt a legf6bb addssagkibocsatok, masrészt a legtébb addszedd6k. FOLEY (1987) ravi-
lagitott arra, hogy barki teremthet pénzt addssagvallalassal, de ehhez az is sziikséges, hogy az
elfogadéi oldal azt elfogadja, és abban fizetést teljesitsen (ABEL et al., 2016). DAVID GRA-
EBER 2014-ben megjelent Debt: The First 5,000 Years tobb, mint 5000 éves tavlatban
elemzi, milyen hatdsa volt az adéssagnak, mint az emberek kozotti sajatos kapcsolatnak a
tarsadalmak felépitésében. Nemcsak a pénz kialakulasaban jatszott szerepet az addssag, hi-
szen annak elszamolbegységet kellett teremteni, de az adéssagon, annak elszamoldsi forma-
jan keresztll pontosabban le lehet irni vagy magyarazni az egyén és az adott tirsadalom vi-
szonyat is (CSURGO 2012). LENTNER et al. (2017) kiilon felhivia a figyelmet, hogy a koz-

ponti bankok miikédésében milyen szerepet foglalhat el a tarsadalmi felel6sségvallalas.

GRAEBER arra a kévetkeztetésre jutott, hogy az 6nallé értékkel (pl. aranyfedezettel) ren-
delkez6 pénzt hasznalé metallista pénzrendszerek és az 6nallé értékkel nem rendelkezé kar-
talista pénzrendszerek a térténelemben ciklikusan valtakozva jelentek meg. Kiterjedt konf-
liktusok, haboruk idészakdban, kdszénhetSen a gyengiilé kézponti hatalomba vetett bizalom
csOkkenésének, az 6nall6 értékkel rendelkezo pénz elterjedtebb volt, a pénz értékorzé funk-
cidja felerésédott (ABEL et al., 2016). Az tjkori térténelem habori és valsagai hasonlé pél-
dakat mutatnak, elég a mutargykereslet gbrbéire vagy az arany arfolyamanak valsagbeli ala-
kulasara gondolni:
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Mindez feltételezi azt is, hogy az adott pénzbe vetett bizalom (varakozas a j6vébeli pozitiv

érték megbrzésére) sziikséges ahhoz, hogy a pénz értékorzo szerepének meg tudjon felelni.

Az uralkod6 pénzelméletekben a készpénzfedezeti korlatok bevezetésével biztosithatd, hogy
egyensulyban a pénznek nevezett valtozé kiilsd elszamold egységben kifejezett ara pozitiv
legyen, vagyis az elvi lehetSsége megvan annak, hogy a pénznek nevezett valtozé betélti a
modellben pénznek tulajdonitott funkcidkat, azaz pénz (GILANYT, 2008).

A pénzteremtés formai

A modern gazdasagban az allami intézmények (jegybank, szabalyoz6 hatdsagok) kulcsfon-
tossagu szerepet képviselnek — sok esetben nem meghatarozé, hanem inkabb az adott gaz-
dasagi helyzethez alkalmazkodé szerepet toltenck be a pénzteremtésben. A mostani két-
szintd bankrendszerben a jegybankok mellett a kerekedelmi bankok is képesek pénzt terem-
teni. Fontos azonban kiemelni, hogy a bankszektor pénzteremtési potencialja kotlatozott,
hiszen a hitelkereslet olyan tényez8ktdl fiigg, amelyeket ugyan befolyasolhatnak allami dén-
tések, de alapvetoen gazdalkodasi megfontolasok motivalnak — hivija fel a figyelmet ABEL
ES SZERZOTARSALI (2016).

A pénzteremtésnek szamos esete 1étezik, igymint, amikor csak egyetlen bank létezik, amely
csak készpénzt teremt (BANFI et al., 1997). E megkozelités feltételezi, hogy a gazdasag rend-
szerében nincsen sem inflacid, sem pedig inflicéds varakozas. A masodik esetben ez az egyet-
len bank a készpénz mellett, szamlapénzt is teremt, mig a harmadik esetben megjelenik a
kézponti bank, mint fontos gazdasagi szerepls. A pénzforgalom kiterjedése egy komplex
bankrendszert kovetelt meg, melyben a kereskedelmi bankok és a jegybank kézdsen alkotjak
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a bankok rendszerét — ami egyben azt is jelenti, hogy ezen gazdasagi aktorok kélesdndsen
hatnak egymadsra, befolyasoljak egymas pénzligyi tevékenységét. Bzt nevezziik a hitelpénz-
elméletnek (WERNER, 2014), vagy endogén pénzelméletnek.

Az endogén pénzteremtés! abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy a gazdasag aktorai egy meg-
hatarozott M 6sszegd hitelre tartanak igényt (részben szamlapénz, részben készpénz forma-
jaban) a kereskedelmi bankoktdl. Amennyiben a kereskedelmi bankok teljesitik ezen igényt,
abban az esetben a forgalomban 1évé pénzmennyiség éppen M Osszeggel fog emelkedni. A
pénzteremtéshez a kereskedelmi bankoknak készpénz tartalékra van sziiksége (IKPB). A mo-
netaris hatésag valamennyi kereskedelmi bank szamara tartalékolasi kotelezettséget ir el6
(kotelezd tartalékrata, R). A kotelezd tartalék eredeti funkcidja, hogy rendelkezésre alljon
likviditas a bankok kézotti szamlajévairasra. Az endogén pénzteremtés elmélete alapjan ki-
jelenthetd, hogy: a hitelnytjtds 6nmaga is pénzteremtésnek mindsiil. Ennek viszont messze-
mend kévetkezményei vannak a mikro- és a makroprudencidlis szabalyozasra és a bankfel-
tigyelet feladataira nézve egyarant — hivia fel a figyelmet ABEL (2016). A makrogazdasagi
prudentidlis szabdlyok ugyanis a gazdasdg stabilitisanak Grei, arra kell térekedniiik, hogy a
teremtett pénz Gsszhangban legyen a kinalt arumennyiséggel. Mig a bankfeliigyeletnek az a
dolga, hogy a biztonsagos bankmikddést elétje, azaz az egyes bankok kockazatvallalasanak
mértéke és a sajat t6kéjének aranya megfelels legyen. Ugy szoktak fogalmazni, hogy a bank-
felugyelet a mikroprudencidlis feltételeket szabalyozza (BOTOS, 2016).

Az exogén pénzteremtés modellje a pénzkindlatot nem kézvetlentl piaci folyamatokbdl, a
gazdasagi szereplSk pénzkeresletébdl, hanem kiilsé tényezék megnyilvanuldsaibdl vezette le.
Ezen funkci6é a monetaris politikaban nyilvanul meg. Az exogén és endogan pénzteremtés-
nek is természetesen megvannak a kévetdi, és ellenzéi egyarant. Az exogén pénzteremtés
kézgazdaszai — amennyiben szabad igy fogalmazni — szerint a gazdasagi névekedés termé-

szetes ratajaval megegyezd pénzmennyiség névekedés biztositja a pénzstabilitast.

Az is vilagosan latszik, hogy a pénzteremtés és a likviditas egymassal kéz a kézben jaré foga-
lom. Jelenleg batran kijelenthetjiik, hogy a — a vildg egészén — pénziigyi rendszer kellSen
likvid allapotban van (BOTOS, 2016; MNB). Fontos megjegyezni a valsag 6ta a nagy jegy-
bankok (Fed, EKB, BoE, Bo]) altal igen er6teljesen alkalmazott Quantitative Easing-et, azaz
mennyiségi lazitas eszkozét, ami a monetaris politika egyik meghatarozé eleme napjainkban.
A QE lényegében azt jelenti, hogy a jegybankok pénzt nyomtatnak, amivel pénziigyi termé-
keket vasarolnak — igy a pénzintézetek nehezebben keriilnek likviditasi csapdaba. A mennyi-
ségi lazitas 2014 végi befejezése (tapering) 6ta a Fednél a jegybanki kamatemelés kérdése van
napirenden (TARAFAS, 2016; ABEL, 2015), mig az EKB fenntartja eszkézvasarlasi prog-
ramjat — igaz enyhébb ltemben teszi ezt, a korabbi havi 60 millidrd eur6 helyett 30 millidard

eurd Osszegben.

LA teljes pénzteremtés lépéseinek bemutatasara jelen cikkben nem téreksziink, sokkal inkabb a f6bb
Osszefiiggésekre kivanunk ravilagitani.
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A pénzteremtésben nagy szerepet jatsz6 kereskedelmi bankok egymastél (SZELES et al.,
2016), a t6kepiactdl, valamint a jegybanktdl is képesek pénzt szerezni. Nem volt azonban
ilyen 6sszhang ebben, gondoljunk csak a Magyar Nemzeti Bank altal 2013-ban életre hivott
No6vekedési Hitelprogramjara, amely hitelprogram 2017. marcius 31-én lezarult. Az NHP a
hazai gazdasag gerincét adé KKV-szektor hitelezési nehézségeire jelentett megoldast az el-
mult négy évben. A program alapvetd célja, hogy a valsagot kévetd nehéz, atmeneti id6szak-
ban is lehetGséget teremtsen a hitelezésre, és megsziintesse a Magyarorszagon is tapasztalt
credit-crunch, azaz a hitelbefagyas jelenségét, és ismét lendtletet adhasson a piaci alapt hi-
telezésnek. Az NHP teljes strukturaja jelentésen jarult hozza a bekévetkezett hitelezési for-
dulat megvalésulasahoz. Ezzel kapcsolatosan lathatd, hogy egyrészt lehetGség van a likviditas
rendelkezésre bocsajtasra, azonban a bankrendszer altali hitelnyujtassal valé pénzteremtés-
nek van egy jelentés korlatja, ami nem mas, mint az, hogy van-e egyaltalan — illetve ha van,
az mekkora — kereslet a gazdasag szerepl6i részérSl. Ebben pedig nagyon fontos szerepet
képviselnek a j6vére vonatkozd varakozasok, amelyekkel a gazdasag szerepléi szamolnak, és

beépitik azokat gazdasagi dontéseikbe.

Pénz és likviditds

A likviditasnak tobbféle értelmezése is ismeretes, att6l fliggben, hogy milyen szempontbodl
vizsgaljuk azt (mikro6konémiai, esetleg makro6konémiai megkézelitésben). A bankok likvi-
ditdsanak elegendének kell lenni ahhoz, hogy alapfeladataik ellatdsa egy kedvez6tlen makro-
gazdasagi forgatékényv esetén is biztositott legyen. Egy bank akkor likvid, ha vissza tudja
fizetni a nala elhelyezett betéteket és annak kamatait, illetve hitelt tud nygjtani NAGY-
VONNAK, 2016). A likviditas alapvetGen valaminek a tulajdonlasat jelenti, pontosabban: A
gazdasagi aktorok azon képessége, hogy megfeleld likvid eszk6zok birtokdban (tulajdonlas)
eleget tudnak tenni fizetési kotelezettségeiknek. BOTOS (2013) Otmar Issing professzor
Geldtheorie (Pénzelmélet) c. tankdnyvét idézi, az & altala hasznalt fogalomrendszert veszi at.
A likviditas értelmezésében két megkdzelités lehetséges:

—  likviditas, mint a gazdasag egy alanyanak tulajdonsdga (allam, bankok, cégek, egye-
dek),
—  likviditas, mint egy vagyontargy tulajdonsaga.

KALMAR et al. (2015) kiilon kiemeli a bankok eredményorientaltsagaban a pénziigyi cont-
rolling szerepét és azon belill a révid és hosszutavu likviditas fontossagat. Az allam és a
bankok likviditdsanak elemzése meghaladja jelen iras kereteit, az alabbiakban csak a vagyon-
targyak likviditasaval foglalkozunk. Azon fizetéeszk6zok szempontjabol, amelyek a legszo-
rosabb korreldcioban vannak a likviditassal, pénznek tekinthetSk az érmék, a papirpénz
(bankjegy) és a pénzforgalmi szamlapénzek 6sszessége. Ezt kiegészithetjik a tartés betétek-
kel, és tagabban értelmezve a likvid (kénnyen mobilizalhaté) és kockazatmentes (szuverén
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kockazatot megtestesitl) befektetések egy részével bévitve a kort (pl. allamkotvények, kines-
tarjegyek, megfelel6 mindsitésd bank altal sajat kockazatra kibocsatott kétvények vagy be-
fektetési jegyek, stb.), Gjabb definiciéhoz jutunk. A definiciés hatarvonalak meghtzasanal
alapvetéen az szolgal irinyado6ul, hogy az adott eszkéz milyen gyorsan valthaté készpénzre
(bankjegyekben vagy érmékben azonnal rendelkezésre allé kézvetlen fizetSeszkozre) és a
likviditashoz kapcsolédva ez folyé kiadasainkat milyen aranyban fedezi. Bar egy allamkét-
vény, befektetési jegy elveszti pénzjellegét, mert vagyontarggya valik — nem targyi, dologi
értelemben, hanem jogosultsagi viszony értelmében — azonban ezen vagyontargyak likviditas
és kockazat szempontjabol a készpénzzel egyenértékiiek (kvazi pénzek).

Tulajdonképpen fizetési kotelezettséget lehet teljesiteni barmilyen vagyontargy atadasaval, ha
azt a hitelez6 elfogadja. Egy szuverén kockazatot megtestesité addslevél (pl. allamkétvény)
atadasaval szemben valészintleg nem mertlhet fel kifogas, azonban az ugyanugy vagyon-
targy részvényt, ingatlant vagy egyéb eszkozt csak akkor, olyan feltétellel fogad el a fizetés
kedvezményezettje, ha személyes itélete szerint is valéban megtelelé értékrdl van sz6. Az
elsé esetben a vagyontargy értékmegallapitisanak szubjektiv tényezdi is kiesnek: a vagyon-
targy készpénzhez viszonyitott értékét csak az elére kalkulalhatd, adott vagyontargyon reali-
zalhat6 hozam, masodik esetben azonban a tényleges piaci érték (elfogadas értékének) meg-
hatarozasat az értékesités kockdzata, (milyen diszkont aron és mennyi id6 alatt tehet6 kész-
pénzzé) és a vagyontargy hasznalati értéke is befolydsolja.

A részvényatruhazas 6nmagaban egy arujellegt tizlet: tulajdonosi jogosultsaganak atengedése
tizetség fejében: igy az ilyen értékpapirokat a kvazi-pénz fogalmabol emiatt is abszolat kizar-
hatjuk. A fogalmak éppen a kriptodevizak, leginkabb a bitcoin esetében keverednek, melynek
tranzakcids eszkoz jellege és arfolyamanak alakulasa két kilonb6z6 torténet. A bitcoin
ugyanis egyszerre: pénznem, utaldsi rendszer és befektetés.

A kriptopénzek kora

A fentikben réviden bemutatasra keriiltek a pénz fejlédésének legjellemz6bb elemei, elmé-
letei. Napjainkban az egyik legnagyobb problémat a pénzek azonositasa jelenti. ,,Ha a kaori-
kagyld, az aranypénz, a valtopénz, a bankjegy, a papirpénz és a szamlapénz egyetlen pénzfo-
galom kilénb6z6 megjelenési formai, akkor mindezeknek olyan tulajdonsagaibél kell kiin-
dulni, amelyek valamennyi megjelenési formanal kézbsek, tovabba azokbdl a funkciékbdl,
amelyeket mindezek a tarsadalomban bet6ltottek, illetve betoltenek” — idézi BOTOS (2011)
Biécskait (2003). BACSKAI nem tudhatta, de Botos mar 2006-ban felfigyelt Issing megjegy-
zésére, miszerint az elmult tiz esztend6ben megjelentek az elektronikus pénzek is, amelyek
hatara elmosédonak latszik a hagyomanyos pénzekéhez képest. Ez a megjegyzés azért is k-
l6n6sen fontos, mivel ezek az Gj pénziigyi innovaciok annak a gobalis pénziigyi valsagnak az
idején kertiltek napvildgra, és szinte azonnal kezdték meg térhoditasukat, amely a vilag egé-
szét megrazta, valamint amelynek kitérésének okaként sokan a korabbi évek pénziigyi inno-
vacioit nevezik meg. A korabbi pénziigyl termékek mikodési mechanizmusat napjainkban
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mar kell6 médon leszabalyoztak, azonban napjaink pénzlgyi innivacioit, lasd a kriptovaluta-
kat a t6kepiaci szerepl6k még most kezdik megismerni (SATOSHI, 2008) — ebben az esetben
tehat még a szabdlyok nem kertiltek megalkotasra. Tekintettel arra, hogy a digitalis pénzek
tizikai megjelenéssel, térbeli koriilhataroltsaggal nem rendelkeznek, igy a fizikai formaban
nem létez6 bitcoin nem sorolhaté a Polgari Torvénykonyv altal definialt dolgok kozé. Miért
fontos mindez?! Dologi jogi szempontbdl pénznek kell tekinteni a fizikai formaban megje-
lené térvényes fizetSeszkozt, beleértve a kiilfoldi hivatalos valutakat is, ami egyben tehat azt
jelenti, hogy a dologi jog tekintetében a bitcoin nem tekinthet pénznek. Tovabba érdemes
kiemelni, hogy Magyarorszagon az Alaptorvény hatarozza meg hazank hivatalos pénznemét
(ami a forint). Bz azt er8siti, hogy a bitcoin nem mindsil térvényes fizetSeszkéznek — ter-
mészetesen ez nem zarja ki annak lehet6ségét, hogy a tranzakciot bitcoinnal egyenlitsék ki.
Ha a szerz6do6 felek ugyanis megegyeznek abban, hogy a fennall6 tartozast bitcoinnal is tel-

jesiteni lehessen, abban az esetben az adds jogosult bitcoinnal fizetni.

Ma mar sok szolgaltatas fizethetd interne-
ten bitcoinnal. Bz is volt az eredeti elkép-
zelés: egy gyorsan, olcson, hasznalhato fi-
zetési eszkdz, mellyel barmilyen mértékd,
akar a legkisebb tranzakcidkat is le lehet
bonyolitani, nem ismerve bankokat, hata-
rokat. Kezdetben valéban nagyon olcsé,
szinte ingyenes tranzakcidkat lehetett vele

végrehajtani, kikeriilve a hivatalos pénz-

tgyi rendszer néha extrém tranzakcids
koltségeit. Azonban ugy tdnik, a bitcoin
elérte kapacitisa maximumat, lelassult és jocskan meg is dragult (Internet-4). A bitcoint je-
lenleg sokkal inkabb befektetésként, egyfajta digitalis aranyként tartjak, hiszen sok k6zos tu-
lajdonsaguk van: azontul, hogy alternativ befektetés mindkett6, korlatos a kinalatuk, nehezen
megfoghat6 az értékiik, limitalt sszmennyiségiik, oszthatdsaguk, banyaszni kell azokat (még
ha a bitcoin esetében ez egészen mast is jelent, mint amit megszoktunk). Ugyanakkor a fenn-
allé pénzigyi rendszertdl fliggetlenil makodik, igy egyfajta rendszerkockazatra is fedezetet
biztosit (Internet-4).

A bitcoin hdlézat mogott nincs GzemeltetS cég, igy a bitcoin senkié, vagyis mindenkié. Barki,
aki bekapcsolddik a halézatba, egyenrangu £él lesz, mindenkinél megvan az 6sszes eddig tét-
tént tranzakcid és a szamlakon 1év6 pénzosszeg. A bitcoin nyilt forraskédu, fejlesztésébe
barki beszallhat. A blokklanc pedig egyfajta nyilvanos f6kényvként is felfoghat6, amelyben
minden tranzakcié nyomon kévethet6 amellett, hogy a szerepl6k kiléte rejtve marad (Inter-
net-3). Nem véletlen, hogy a bitcoin 2008-ban a Tavol-Keletrdl indult és legnagyobb banya-
szatl és felhasznalasi teriilete Kina. Alapitéjanak motivaciojat is allitdlag a banki valsag és a
kozponti bankokba vetett hit megingasa erésitette. Kellett azonban hozza egy pénziigyi krizis
és Kina globalizacidja is.
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Nézziik részletesebben, hogyan foglalja 6ssze BOBO LO a Centre for European Reform
2010-ben publikalt cikkében Kina helyzetét a globalis pénziigyi valsagban. A valsag el6tti
évtizedekben Kina elsédleges kapcsolatrendszerét a Nyugat alkotta. Ezért érte kettds sokk-
hatas a valsag miatt — egyrészt piacai kertiltek veszélybe, masrészt at kell gondolnia befekte-
tési stratégiait is. Kina a pénzligyi krizisb6l arra kovetkeztetett, hogy a 1étezé globalis rend
nemcsak tisztességtelen, hanem veszélyesen miikodésképtelen is. Kinanak egy sokkal akti-
vabb és befolyasosabb gazdasagi szereplévé kellett valnia, mivel nem volt képes tovabb el-
kiiléniteni sajat nemzeti érdekeit a szélesebb, nemzetkézi problémaktél. A vilag tul kicsi lett,
Kina pedig tdl globalizalttd valt. Tény, hogy a kinai gazdasag, bar a vilag lejtmenetben volt
korilotte, gazdasagi modellje mikédéképesnek bizonyult. 2008-ban a termel6ipar a GDP
49%-ra ragott, mig a szolgaltatdipar 40%-ot ért el. Ez az arany mds BRIC allamokban ma-
gasabb (pl. Brazilidban 68%, Indiaban 63%) volt. Az allam és helyi 6nkormanyzatok a ne-
hézipart erbsitették és valoban gyakran egyéni anyagi érdekeltségbdl. Az uram-batyam vi-
szony, a korrupcio, a biirokracia tilkapasai gyakoriak még ma is.

Kindnak mérhetetlen devizatartalékai vannak és voltak USD-b4I (konzervativ becslések sze-
rint 1,5 trillion dollar), a jiian maig alulértékelt, mely nagy egyensulytalansagokat és sirléda-
sokat eredményez Kina kereskedelmi partnereivel, az infliciés hatasok erések, a munkanél-
kiilliség fokozédik. A stimulaciés csomag a gazdasag egyes teriileteire hatott csak. A KKP
abban vizionalt — helyesen —, hogy egy ipari bazisti orszaghdl egy tudas-bazisu orszagot kivan
kialakitani.

BOBO LO (2010) szerint az akkori gyengeségeket felnagyitja és félreértelmezi. Az egyik
legnagyobb félreértés az volt, hogy a kinai gazdasag a fogyasztasi javak exportjanak alakula-
satdl fugg. Bz csak egy kis része volt a kinai névekedésnek. A legjobb években a névekedés
10-20%-at adta az export ndvekedése, mig nagyobb részét mar a belfdldi piaci névekedés.
Nemecsak a belféldi névekedés, de az atalakuld exportpiac is j6 eredményeket produkdlt. A
drasztikus nyugati exportcsdkkenést ellensiilyozni tudta Azsia, Latin Amerika felvevépiaca.

A hossza tava névekedést a belfdldi piac névekedése kezdte meghatarozni. Ehhez fontos a
kinai emberek fogyasztasi szokasainak atalakitasa és a megfelel6en kialakitott joléti rendsze-
rek. Az embereknek a vildgra valé kitekintése az internet koraban lehetévé valt, jobban ut-

banizalodtak és szeretnének fogyasztani. A belsé fogyasztas lett a kinai gazdasiag mototja.

Kina biralta a nemzetk6zi pénziigyi rendszer dollar-fiigedségét, és javasolta az SDR (special
drawing rights), mint alternativ ,,deviza” hasznalatat. Ugyanakkor jelentsen névelte a kinai
tulajdonban 1év4 amerikai allamk&tvények mennyiségét, timogatva ezzel a dollart és altala-
ban az amerikai gazdasagot. Ebbdl az kvetkezik, hogy Kina nagy veszteséget szenvedne egy
alternativ deviza bevezetése, vagy az altala javasolt ,,dollarmentesités” esetén.

El is jutottunk arra a kérdésre, hogy lehetnek-e fizet6eszkozkozok a kriptodevizak, nevez-
hetjiik-e 6ket pénznek, vagy olyan buborékok, amelyek el6bb-utébb véget érnek és véget
vetnek a t6bbi buboréknak. A kriptodevizak csak akkor érnek valamit, ha elfogadjak Sket
tizetbeszkozként (lasd korabban a hazai vonatkozast). Kilonben nem lehet Sket felhasznalni
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a gazdasag legfontosabb tranzakcibira és a kriptodeviza kinalata csak névekedni és névekedni
fog (és elértéktelenedik) - irta posztjaban az UBS vezetS kézgazdasza, Paul Donovan. Fel-
vetbdik tehat a kérdés, hogy mi is a pénz. A pénz egy olyan joszag, amely altalanos csereesz-
koz, értékorzo, elszamoldegysag, nem fogyaszthatd, nem termelhet, nincs raktarozasi kolt-
sége, valamint a leglikvidebb jészag (ABEL et al., 2016). Visszatérve Mann megfogalmaz-
sara: a jogilag kredlt és meghatarozott elszamol6-egységre vonatkoztatott személyes ingé va-
gyon csak akkor pénz, ha ez az eszk6z a kibocsaté allam altalanos csereeszkoze. Ez a meg-
hatarozas a globalizacié kordban kiterjeszthet$ arra, hogy globalisan elfogadott csereeszkéz
és elszamoloegység.

A bitcoin rendkiviili volatilitdsa miatt nem lathat el értékorz6 funkeidt, ami pedig egy deviza
elengedhetetlen feltétele. S6t egy vagyontargynak is. A vagyon védelmére egyik sem a legjobb
megoldas. Befektet6i mania? A technolédgia beépiilhet a gazdasag sok agazatiba, de nem ve-
heti 4t a jelen kor pénzrendszerének szerepét. Bz nem jelenti azt, hogy nem lehet pénzt ke-
resni a kriptodevizak arfolyammozgasan, de ez inkabb a szerencsejatékhoz hasonlit. Az ar-
folyam extrém valtozasa ugyanis a klasszikus buborék jeleit mutatja. A dotcom valsag is be-
kovetkezett, a 2000-es évek elején, az internet mégsem tint el. Lehetséges, hogy egy djabb
buborék kipukkandsa a technolégiai haladast is elésegiti (SANDOR, 2018).

A Vilagbank vezetSje, CHRISTINE LAGERDE is kifejtette véleményét a bitcoinnal és a
kriptopénzekkel kapcsolatban. O nem zarja ki annak a lehetGségét, hogy hosszi tavon a
kriptopénzek felvalthatjak a nemzeti pénzeszkozoket, de jelenleg lényegesen nagyobb jelen-
téséget tulajdonit a mogottik allé technoldgianak, mely alapjaiban megrengetheti az egész
hagyomanyos bankrendszert. Hogyan fogja megvaltoztatni a kézponti bankok életét a ko-
vetkez6 évtizedekben?

A kriptopénzek, (f6ként a technolégiai forradalom bankokra és pénziigyi kzvetitGkre gya-
korolt) hatasait LAGARDE 3 £6 pontban foglalta 6ssze a Bank of England 2017. szeptember
29-én Londonban tartott konferencian.

L. A pénziigyi kozvetitik 1ij modelfje

Elképzelhets, hogy a jovében kilonvalnak a banki szolgaltatasok. LAGARDE (2017)
vizidja szerint eljohet az az id6, amikor majd a pénziink minimalis részét taroljuk a pénz-
lgyi szolgaltatok (bankok) elektronikus szamlain, mig a maradékot alapkezel6knek ad-
juk, vagy személyek koézotti (P2P) hitelezé platformokon keresztiil befektetjiik, ahol a
mesterséges intelliganciaji programok meghatarozzak mindenki hitelmindsitését. Bz egy
olyan 4j vilag lesz, ahol az adat az ur, és ahol rengeteg 4j jatékos fog piacra lépni anélkiil,
hogy 4j irodakat nyitnanak, a pénz pedig nem bankokon, hanem 4j csatorndkon keresz-
til fog a gazdasagba folyni. A banki szolgaltatok (bankok) mellett megjelennek alternativ
szolgaltatok is.
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Il Hogyan hathat ez ag egész a monetaris gazdasagra?

A jelen korig és még a jelenben is a kézponti bankok a bankrendszeren keresztil érvé-
nyesitették monetaris és szabalyozo6 eszkoztarukat. Amennyiben a bankok szerepe visz-
szaszorul, a monetaris szabalyozasokra mas mennyiségben, médon lesz sziikség. Valo-

szintleg a teljes pénzlgyi szabalyozé rendszer atalakitasra kell, hogy kertljon.
1I1. Mesterséges intelligencia

LAGARDE szerint a harmadik legnagyobb valtozas, ami hatalmas befolyassal lesz a
gazdasagra, az a mesterséges intelligencia. Megallapitasat arra alapozza, hogy néhany
becslés szerint a ma elérheté adatok 90 szazaléka az elmult két évben keletkezett. Ezek
azonban nemcsak gazdasagi adatok, hanem olyan adatok, melyekb6l kévetkeztetéseket
lehet levonni a szokasainkra, a viselkedéseinkre, az Uj kozgazdasagtan emberképére. A
mesterséges intelligencia pedig elemezni képes ezeket az informacidkat. A gépek képesek
taktikdkat tanulni, mintakat felfedezni, és optimalizalni. A kévetkez6 évtizedekben a gé-
pek segiteni tudnak a térvényhozasban a buborékok felismerésében, vagy Gsszetett mak-

rodkonomiai 6sszefiiggések megoldasaban is.

OSSZEGZES

Tanulmanyunkban a pénzfejlédés legfontosabb allomasait prébaltuk Gsszefoglalni — elséd-
legesen azokat, amelyek a mai kor kriptovalutainak mkédési mechanizmuséban, rohamos
tejlodésében szerepet képviselhetnek. Az elmult két évtized turbulens tarsadalmi és gazdasagi
valtozasai hatasara szamos innovacio latott napvilagot, amely alapjaiban valtoztatja meg ed-
digi nagy rendszerek mikédését. A pénziigyi innovaciok egy része mar ma is beépiilt
pénzlgyi kulturankba, megvaltoztatta fizetési szokasainkat, mint példaul az okostelefonok
hasznadlata, az online tarcak, de beszélhetlink a k6zdsségl tfinanszirozas elterjedésérdl — lasd
korabbi tanulmanyaink, MESTER et al., 20106; TOTH et al.,, 2017 — éppugy, mint az egyéb
fintech megoldasokrél. Valdszind az is, hogy a technoldgiai fejlédéssel a virtudlis pénzek
egyszer stabilabbak lesznek, mint a hagyomanyos fizetGeszkézok. Jelenleg még szamos
kockazat huzédik meg ezen valutikban, vildgitott ra tébbek kéz6tt Warren Edward Buffett,
amerikai befekteté is (SPIEGEL.DE., 2017). Akkor vélhatnak azonban pénzzé, ha a
megfelel6 technolégiai rendszerek mellett képesek egyrészt a globalisan meglévé értékek
megbrzésére, a meglévé likviditds kivaltasara és az addssagok megfelel6 globalis el-
szamolasara is. A legjobb, amit a jegybankok és a szabalyozé hatésagok tehetnek, hogy to-
vabbra is folytatjak a hatékony monetaris politikajukat, mikézben nyitottak maradnak az 4j
Otletekre és valtozasokra a gazdasag fejlédésével. Ez mar ma sem egy egyszert feladat. A
bankok jelenleg korlatlannak, spekulativnak és valsagkeltonek tiné pénzteremtésének védel-
mére sokan a bankok szabélyozasan szigoritananak pl. a tartalékrata felemelésével (lasd. IMF
Chicago Plan Revisited, 2016), sokan viszont ezeket a javaslatokat gy latjak, hogy egyrészt
beszikitené a banki tevékenységet és a GDP névekedését is (BOTOS, 2016). A bankok
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tevékenységének korlatozasa oOhatatlanul alternativ megoldasok és egy ellenérizhetetlen

arnyékbankrendszer felé tudja elvinni a pénzlgyi rendszert.
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