Kiss Karoly
Bankok tronfosztasa

Digitalis forradalom a pénziigyekben

Az informécidtechnologia (IT) feleslegessé tesz egy sor tevékenységet. Ugy tiinik, hogy most
a kereskedelmi bankokon a sor. De lehetséges-e kapitalizmus bankok nélkiil?

A bankok a betétesek pénzének megdrzésére €s hitelezésre jottek 1étre. Mivel normalis
idékben nem mindenki egyszerre kdveteli vissza a pénzét, csak egy bizonyos 0sszeget
tartalékolnak e célra, és a betétek nagyobb részét kamat ellenében kikolcsonzik. A
forgalomban 1év6 pénz tobb, mint 90 szazalékét a kereskedelmi bankok bocsatjak ki. Orisi
hatalmukat, befolyasukat jelzi, hogy a vilag 1000 legnagyobb bankjanal elhelyezett betét
2020-ban 128 billid (ezer milliard) dollar volt. Azaz joval tobb, mint a vilag GDP-je: 84,5
billié dollar.' A pénziigyi szabalyozast és a monetaris politikat a kormanyok hagyomanyosan
a bankokon keresztiil gyakoroljak. A pénz és a bankrendszer az 4llam és a gazdasag kozotti
interfészként szolgal, és gy tiinik, hogy az IT nem valthatja olyan kénnyen le 6ket, mint
mondjuk a taxikat vagy az ijsagokat.

Kriptovalutdk és blokkldnc. A bankok tronfosztasa az internetes valutakkal, a bitcoinnal
kezd6dott el, 2009-ben. A 2015-ben 1étrehozott ethereum piaci 6sszértéke ugyan még joval
kisebb, mint a bitcoiné, de hasznalata dinamikusan n6.2 Emellett még szamtalan, SOK mas
kriptovaluta is forgalomban van.? Piaci 6sszértékiik 2021 végén 2,4 billié (ezer milliard)
dollar volt, mely 12-szeres emelkedést jelent 2020 elejéhez képest, de kdzben erdsen
ingadozott. Ezek egymas rivalisai abban az értelemben, hogy technologiajuk egyre fejlettebb.
Alapjuk az un. blokklanc technologia: az ezen valutakban végrehajtott pénziigyi
miiveleteknek nincs sziikségiik a bankrendszer hagyomanyos intézményeire. A biztositékot az
interneten végrehajtott, ott rogziilt és kitdrolhetetlen, megmasithatatlan miiveletek, a mogottes
algoritmusok adjak. A bitcoin, az ethereum ¢és a tobbiek pénziigyi infrastruktiurija a
szamitogépeknek és okostelefonoknak az a haldzata, amelyeken a miiveletek végbemennek. A
bankrendszer, a pénziigyi intézetek és végsOsoron a szabalyok betartasat szolgalo igazsagiigyi
rendszer mind arra valdk, hogy fenntartsak a bizalmat az tigyfelek kozott és megakadalyozzak
a csalast, hitelesitsék a pénziigyi miiveleteket. A kriptovalutdkkal az interneten végrejhajtott
tranzakciokba azonban nem lehet kiviilrdl ,,belenytlni”, azokat nem lehet meghamisitani. Az
adatbazis ,,megosztott”, kiilonb6z6 eszk6zokon és adathordozdkon van.

! A tanulméanyban szerepl adatok a forrasjegyzékben feltiintetett Economist-cikkekbl szarmaznak.

2 Market capitalization; az adott kriptopénz forgalomban 1évé, , kibanyaszott” mennyisége és az arfolyam
szorzata.

¥ A coingecko.com weboldal az els§ szaz kriptovaluta tdzsdei jellemzéit adja meg.
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Ebbél adodnak egyértelmii eldényeik: az altaluk végrehajtott miiveletek olcsok €s
biztonsagosak: miikodésiikhoz nem kell fenntartani a pénziigyi-igazsagiigyi
intézményrendszert. Az algoritmus hitelesit. Kitalaloik, utbainditoik maganszemélyek, és a
sajatos konstrukcio, valamint a kriptovaluta-teremtés, a , kriptobanyaszat™ a biztositék a
rendszer miikodoképességére. Megértéséhez és miiveléséhez magas szinti informatikai
képzettség sziikséges.

Ugyanakkor — mivel nem all mogottiik allami garancia — a kriptovalutak nagyobb
fluktuacioknak vannak kitéve, mint a hagyomanyos valutak. Tovabbi hatranyuk a miiveletek
Ssszességének rendkiviil magas energia-igényessége.”

A bitcoin piaci forgalma (adasa-vevése) és arfolyama a kezdetektdl er6sen hullamzik, de
tendenciajaban egyértelmiien novekszik. Jelenleg 700 milliard dollar koriili (2021 majusaban
1.000 milliard volt), az ethereumé 300 milliard. 2020 elejétél 2021 végéig a kriptovalutak
piaci értéke (assets) 12-szeresére nétt. Kezdetben gy tiint, hogy a bitcoin anarchista
kezdeményezés, de ma mar Sok alapkezeld és biztositd ugy tekint ra, mint ami részét kell
képezze barmely kiegyensulyozott portf()lic')nak.5 Tartalékalapjuk egy részét bitcoinban
tartjak, mert biznak a hossza tavu értékallandosagaban, illetve novekvo arfolyamaban. Ez
Osszességében 90 md dollar koriili 6sszeg.

Az ethereumban végrehajtott pénziigyi tranzakciok horribilis nagysagot érnek el: 2021
masodik negyedévében 2,5 billio (ezer milliard) dollart tettek ki, mely felért a Visa-kartyak

* Az energiaigényességet a kriptobanyaszat okozza, amikor szamitogépek versenyeznek egy matematikai
probléma megoldasaban. Masrészt e decentralizalt rendszer — paradox médon — hajlamos a centralizaciora: a
nagyobb kapacitasi, jobb gépek elonyt élveznek a kriptobanyaszatban. (Lasd errél: The Economist January 1st
2022: Crypto-finance.)

® The Economist May 8th 2021; The digital currencies that matter.
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vilag-forgalmaval, vagy a Nasdaq tézsdeindex korébe tartozo tézsdei termékek forgalmanak
1/6-aval.

A kriptovalutak valojaban a blokklancalapu, decentralizalt ligyletek pénziigyi eszkozei:
amikor maganszemélyek bankok és allami intézmények kikeriilésével, figyelmen kiviil
hagyasaval sajat valutat teremtenek, s pénziigyi tranzakcidikat abban végzik. Sok elemz6
abban reménykedik, hogy a kriptovalutak hosszu tavon egy decentralizalt gazdasag
kialakulasanak alapkoveit fektetik le.

A pénzkibocsatas allami monopo6lium, de — mint emlitettiik — dontd része kereskedelmi
bankok altal teremtett szamlapénz formajaban torténik. Most az internet lehetové tette a
maganpénz kibocsatasat. Micsoda fordulatokat produkal a torténelem! Amikor Friedrich
August von Hayek, a liberalis kdzgazdasagtan apostola egy fél évszazada felvetette a
magéanhadsereg €s a maganpénz 6tletét, mindenki Oriiltségnek tartotta. Persze vannak olyan
vélemények is, miszerint a kriptovalutdk és a blokklanc-technoldgia csupan olyan
machinaciok, melyekkel kivonjak a tranzakciokat az allami szervek 1atokorébél, hogy
elkertiljék az adozast.® ... A mértékekbdl és az alkalmazas korébdl azonban inkabb az
kovetkezik, hogy itt a pénziigyi rendszer jelentés meghjitasarol, decentralizalasardl van szo. A
jOvO nagy kérdése: vajon valoban a gazdasag decentralizdsahoz vezetnek-e a kriptovalutak és
a blokklanc-technolégia? Fontos latnunk, hogy ez az 0ijitas nem csak a hagyomanyos
gazdasaggal, de a nagy digitalis platformokkal szemben is a decentralizaciot erdsiti.

Crypto's total market cap has soared in one year
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Pénzforgalmi platformok. A bankok tronfosztasa mas modon is végbemegy. Az AliPay, a
WeChat Pay, a PayPal ¢s tarsaik a szamitogépeken, de leggyakrabban a mobiltelefonokra
telepitett pénziigyi appok révén vonnak el toliik funkciokat. Ezek a fizetési technikak a
bankszamla- és hitelkartya-tulajdonos vasarlok és az eladok kozott kozvetitenek. Az appokon
keresztiil elektronikus szamlat nyitnak felhasznaldiknak (valojaban elektronikus
pénzkibocsajtast végeznek), meggyorsitjak €és leegyszerisitik a fizetést-atutalast és az
adatvédelem tekintetében biztonsagosabbak, mint a banki atutalas. Vilagszerte tobb, mint 3
milliard embernek van ,,e-bukszaja”, és fizet app-okon keresztiil. A kinai Ant Group, az
Alibaba pénziigyi ,,karja” pl. ugy jott 1étre, hogy az Alibaba vésarldinak tomege igényelt egy
egyszerl és biztonsagos digitalis fizetési modot — ez lett az AliPay. Az AliPay-nek tobb, mint
1 milliard aktiv hasznaldja van és 2019-ben 16 billid (ezer milliard) dollar forgalmat
bonyolitott le, ami kdzel 25-szorese a PayPal, a Kindn kiviili legnagyobb online fizetési
platform forgalmanak.” (Ez a szam jol érzékelteti, hogy amikor Kina internetes fejlettségérol
besz¢Eliink, abba nem csak a kormanyszervek fejlesztései értenddk bele, hanem a mindennapos
¢letben hasznalt technikak is.) Az amerikai PayPal-t 392 millidan hasznaljak. A nagyok kozé
tartozik még a szingapuri Grab és az argentin Mercado Pago.

2013-ban a Tencent személyében versenytars jelentkezett: a WeChat-hez, Kina {6 tizend app-
jéhez egy fizetési funkciot is hozzaadtak. Az AliPay és a WeChat Pay egyiitt a kinai mobilos
tranzakciok 90 szazalékat bonyolitja le. A QR-koédok megjelenése a kiskereskedelemben még
tovabb fokozta az app-eken keresztiili mobilos fizetési hajlandosagot. Es hogy miért csapés ez
a bankokra? Azért, mert mindkét kinai app 0,1 szazalékot (!) szamit fel a tranzakciok utan —
... ami az AliPay-nek még igy is 16 milliard dollar hasznot hoz (!).

Ed Alipay

Mint ahogy az lenni szokott, az internetes platformok ezt a csatornat is felhasznaljak
informaciogytijtésre. Az Ant — de a tobbiek is — felhasznaloik adatai alapjan meg tudjak
allapitani azok hitelképességét. Ez pedig arra 6sztonzi 6ket, hogy fogyasztoi hiteleket
nyutjtsanak nekik. Az Ant csak 2014-ben kezdte el a fogyasztoi hitelek folyositasat, de 2020-
ra mar a kinai fogyasztoi hitelek piacanak az egy-tizedét magaénak mondhatta. Felmertil a
fedezet kérdése, ami szokasos esetekben az ingatlant, vagy a dragabb ingésagokat jelenti. Ugy
tlinik, hogy — kinai viszonyok kozott — a személyekre vonatkozé adatok olyan bdségesen
allnak rendelkezésre (egyes kozgazdaszok erre a forditott informacids aszimmetria kifejezést
hasznaljak), hogy nincs sziikség anyagi fedezetre.

crer

visszatéritéssel jutalmazza, melyeket egy befektetési alap kezel. A Yu’e Bao 2019-re a
résztvevok szamat tekintve a vilag legnagyobb pénzpiaci alapja lett, mignem a kinai kdzponti
bank tevékenységét nem korlatozta. Az Ant ezutan élet-, auto- €s egészségiigyi biztositasi

" Pedig a PayPal sem kispalyés jatékos. 135 md dollar a tézsdei értéke. A PayPal volt egyébként sok mas
internetes platform bdlcsje — a Szilicium-volgyben egyenesen ,,PayPal maftfiarol” beszélnek. (The Economist
February 19th 2022.)



tevékenységbe is belekezdett, mas pénziigyi vallalatokkal kozosen. Ujbol ki szeretném emelni
ezeknek a portfolioknak a digitélis platformokra jellemz0 sajatossagat: az elbiralas és a
fedezet hatterét a fogyasztokrol gyiijtott személyi adatok szolgaltatjak.

Harmadik csapas: iizleti hitelezés. A digitalis platformok nem csak a kiskereskedelemben
terjesztik ki tevékenységiiket. Szandékukban 4ll, hogy betegyék a labukat az tizleti hitelezés
vilagaba is, ami mar l1étiikkben fenyegeti a bankokat. Az amerikai-ir Stripe a vallalati hitelezés
vilagaban miikddik, és 95 md dollar az értéke — ezaltal Amerika legnagyobb technoldgiai
cégei kozé tartozik. De belelitkdzik abba a problémaba, hogy sajat tokéje kellene legyen. A
szingapuri Grab (értéke 40 md dollar) bank-engedélyt szerzett. A legtobb platform-alapa
pénziigyi cég azonban nem akar banki tevékenységet folytatni, megelégedne e tevékenység
nyereségének lefolozésével. (Orientacios adatok: a hagyomanyos bankolés vilagszerte kb. 3
billié — 3 ezer milliard — dollar j6vedelmet
eredményez, €s a részvények 0ssz-értékéhez képest 5-6
szdzalékanak megfeleld profitot. A technoldgiai cégek
A N T az internet felhasznalasaval torténd fizetésekbdl és a

G RO U P kereskedelembdl — amely az 6 profiljuk — 2,5 billio

dollér bevétel szarmazik, de a megtériilés 20
szazalékos!) Az Ant kezdetben azzal probalkozott,

hogy hiteleket nyujtott, és az azokbol dsszeallitott csomagot részvényként adta el mas
pénziigyi intézményeknek. A kinai pénziigyi hatdsag azonban megkovetelte, hogy a
kotvények mogott toke alljon. Ezt kdvetden az Ant azzal probalkozott, hogy a kdlcsonadokat
(letéteseket) Osszekosse azokkal a bankokkal, amelyek a kdlcsont nyujtottak. A
szabalyozoknak azonban ez sem tetszett, ragaszkodnak hozza, hogy aki banki tevékenységet
folytat, annak legyen sajat tokéje.

Az utobbi években tovabb folytatodott egy globalis trend: a befektetési alapok, nyugdijalapok,
biztositasi cégek (azaz a ,,nem bankok™) altal birtokolt pénziigyi eszkdzok (assets) hanyada
novekszik, és mara nagyjabol fele-fele aranyban birtokoljak azokat. Ez jelzi, hogy milyen
hatalmas jatéktere van a platform-alapu véallalatoknak ahhoz, hogy kotvényekkel,
részvényekkel és hitelekkel manipulaljanak, azaz pénziigyi tevékenységiiket az iizleti-vallalati
szektorra is kiterjesszék. De a hianyzo6 lakossagi banki kapcsolatokat is potolhatjak.
Amerikéban kb. 7 milli6 haztatdsnak nincs bankszamldja. Indidban az UPI nevii
mobiltelefonos alkalmazas sokmillié embernek segit, hogy hozzajusson az olcsé pénziigyi
szolgaltatasokhoz.

Digitdlis szimbolumok, token-ek. A digitalis alapu pénziigyi Gjitasok szinte kifogyhatatlanok.
Megjelentek az NFT-k (Non Fungible Token), a blokklancon tarolt nem-felcserélhetd
adategységek, melyekkel kereskedni lehet, forgalmazhatok.® Ezek valamilyen képet

8 Szemben a Fungible Token-ekkel, amilyenek a kriptovalutak, melyek felcserélhetdk; az egyik ethereum olyan,
mint a masik, mindegy, hogy melyikkel fizetnek.



abrazolnak, és egyediségiiket, kizardlagos i
tulajdonlasukat az biztositja, hogy egy The :::THTYT::::::;:.:MW
blokklancnak a darabjat képezik. Funkcidjuk a Economist Esrweone
,.kincsképzés” — olyan ez, mint amikor valaki

értékes miivészeti ritkasagot vasarol, abba

fekteti a pénzét. Down the rabbit hole

The promise and perils of decentralised finance

Erzékeltetésiil: az Economist 2021. oktober 25-
én elarverezte azt a ,,token-jét, melyen a tavaly
szeptember 18-i példanyanak cimlapképe
lathato. A token 99,9 ether-ért kelt el, ami 420
ezer dollarnak felel meg.g Amerikaban a neves
kosarlabda- ¢s amerikaifutball-sztarok
tokenjeinek az eladasabol szarmazoé dollar-
szazmilliok fontos szerepet jatszanak a csapatok
finanszirozasaban. Németorszagban a legked-
veltebb futballistak tokenjeibdl szarmaznak
komoly bevételek. 2021 szeptemberi allapot
szerint a meglévo digitalis szimbolumok értékét
23 md dollérra becsiilték.

Stablecoin. Es ha mindez nem lenne elég, Amerikdban megjelent a szintén blokklancon
alapul¢ stablecoin is, melyet az kiilonboztet meg a kriptovalutaktdl, hogy értékét egy 1étezd
valutdhoz (pl. a dollarhoz) vagy termékhez kotik, rogzitik (esetleg tobbhoz is, egy
,,valutakosarhoz”). Kb. egy tucat van bel6liik, legismertebbek a Dai, a Tether és a USD Coin.
Piaci értékiik kb. 150 md dollar, funkcidjuk a kereskedelem vagy hitelezés lebonyolitasa. Az
Ethereum blokklancadn miikddtetett két legnagyobb ,,kdlcsonzd protokoll” eddig 27 milliard
dollar értékii stablecoint kdlesonzott ki Az emberben joggal meriil fel a kérdés, hogy ez
vajon mire valo? — mit ,,tud” a stablecoin, amit a kdzonséges dollar vagy a kriptovalutadk nem
tudnak? A valasz egyszerii: egy Ujabb spekulacios eszkdz, minden értelmes gazdasagi funkcid
nélkiil. A sziliciumvdlgyi fiuk nem azt keresik, hogy milyen értelmes funkciok ellatasara
alkalmas az IT, hanem mi mindent lehet vele megcsinalni. Ez a pénz azokat az 1863 elotti
iddket idézi, amikor Amerikdnak még nem volt egységes dollarja, és az egyes bankok sajat
pénzt (ktelezvényt) bocsatottak ki. Az akkori maganpénzek legfontosabb eleme az volt, hogy
mennyire biztos a visszavalthatdsdguk aranyra vagy eziistre, milyen fedezet all mogottiik. A
pénziigyi eszk6zokkel (aktivakkal) torténd fedezet ma is kovetelmény, de Janet Yellen
pénziigyi allamtitkar ennek ellenére ,,igen kockézatosnak™ nevezte )

Gary Gensler kordbban az MIT neves professzora volt, szakteriilete a digitalis pénziigyek.
Tavaly nevezték ki a SEC, az USA pénziigyi- és tézsdefeliigyeletének elnokévé. Panaszkodik,

® The Economist October 30th 2021: The fun in non-fungible.
19 The Economist September 18th 2021: Decentralised fianance.
LA pénziigyi szleng vilagaban ,,vadmacskaknak” hivjak dket.

6



hogy az engedelmes hallgatok utan most olyan, mintha a vilag legnagyobb és legzajosabb
o6vodajaba keriilt volna. A pénziigyi vildgban vadnyugati allapotok uralkodnak. A helyzet

szinte attekinthetetlen és kezelhetetlen.” A technold giai cégek platformjain is végezhetok
bank- és pénziigyi miiveletek, megjelentek a kriptovalutak, majd a stablecoin, a pénziigyi
appok tucatjai nytjtanak lehet6séget pénziigyi szolgaltatasokra... Vajon mit kellett volna
tenni? — nem engedni be a digitalis Gjitasokat a pénziigyekbe? Fenntartani a hagyomanyos
bankok és pénziigyi intézmények monopoliumat? Nem engedni meg az okostelefonokon
végzett fizetést, vasarlast, bankolast? Holott az uj megoldasok kényelmesek és olcsok... Nem
kellene gyartani okostelefonokat? Vagy mar magat az internetet sem kellett volna kitalalni? —
E téma kapcsan is azt latjuk, hogy a miszaki fejlédés, konkrétan most az
informdaciotechnologia fejlddése milyen ellendllhatatlanul tor utat maganak, megvaltoztatva
¢letlinket és Uj korszakot teremtve.

Angolul DeFi (decentralised finance) névvel illetik mindazokat a pénziigyi Gjitasokat, melyek
a blokklanc-technologian alapulnak. A decentralizacio elényei a kozponti bankokkal, a
bankkartyakat kibocsato vallalatokkal, a tech platformokkal, az Apple-lel szemben az
interoperabilitas, atlathatosag és a hatékonysag. A szoftver f616tt megoszlik az ellenérzés és
versenyellenes magatartast erdsitik, hajlamosak monopdliumok képzésére €s a
monopolhelyzetekb6l adodo jovedelemszerzésre. Ugyanakkor a decentralizalt pénziigyi
ujitdsok még a szokdsosnal is nagyobb teret engednek a spekulacionak és a ,,megosztott
adatbazisnak” (a rendszer infrastruktirajat képezd kompjutereknek) hallatlanul nagy az
energiafogyasztasa.

Digitdlis magdnpénz. 2019 jiniusaban a Facebook nekilatott a sajat digitalis pénz
tervezéséhez (Libra és Diem). A Libra értékét egy valutakosar ellenében hataroztak meg.
Késdbb a Facebook a Diem kibocsatasat tervezete, mely a dollar, vagy az eurd digitalis
valtozatanak felelt volna meg. Ez felgyorsitotta a bankok tronfosztasara iranyuld
eseményeket. Kétség nem fér hozza, hogy a Facebook — kiterjedt haldzataval és tobb, mint 2
millidrd felhasznalojaval — képes lenne egy ilyen
digitalis valutat miikddtetni.® Ez azonban
gyOkeresen felforgatna a vilag régota kialakult
pénziigyi rendszerét, amikor a kozponti bank
altal kibocsajtott pénzt a kereskedelmi bankok
osztjak szét azaltal, hogy tevékenységiik soran
pénzt (szamlapénzt) teremtenek, és a végsod
menedéket (bankok csddje, fizetésképtelenség
esetén) a kdzponti bankok jelentik.

12 The Economist September 18th 2021. The SEC’s modest mission.
3 Mint ahogy pl. arra is képes lenne, hogy egy orszag parlamentjéiil szolgaljon, ellassa a torvényhozas és a
kozigazgatas szerepét — de ezek mas dimenziok.



Egy digitalis platform altal kibocsajtott elek-tronikus pénz — még akkor is, ha egy stabil
vilagvalutdhoz, a dollarhoz vagy az euréhoz van kotve — akadalyoznd a kézponti bank
tevékeny-ségét, hogy szabalyozza a pénzpiacokat és a monetaris politikat. A ,,redundancia”
tovabbi problémat jelentene. Ez a terv, és a készpénz-hasznalat gyors hanyatlasa késztette a
vilag vezetd pénziigyi hatalmait arra, hogy napirendre vegyék a kozpontilag kibocsatott e-
pénz kérdését.

E-valuta, vagy govcoin. A legnagyobb fenyegetést a kereskedelmi bankokra az allam, vagy a
kozponti bank altal kibocsajtott digitalis pénz, az e-valuta, a govcoin jelentené. Ez azzal jarna,
hogy az allampolgar betéteit kozvetleniil a biztonsagos kdzponti bankban helyezhetné el, és
igy nem lenne sziikség a kozbeékelddd kereskedelmi bankokra, betéteinek biztonsaga nem
fliggene az adott kereskedelmi bank stabilitasatol. (A kozponti bank a gazdasagi ¢életben a
legvégso hitelezd szerepét jatssza.) Es nem

utolso sorban a pénz ,.tarolasanak™ koltsége

is alacsonyabb lenne. Az e-pénz, a govcoin a The :‘,:,‘::,:::;::;:ef’.,:":,d,,es
pénznek egy Ujfajta inkarnacidja lenne, az Economist :,:1“’:"'::;”‘:‘:;‘::‘;:: :‘ g0

allam hatalmanak megerdsodésével jarna, és
teljes mértékben megvaltoztatna a toke

allokaciojat (kihelyezését, szétosztasat). Govcoins

The digital currencies that will transform finance

2020 oktoberében a Bahama szigeteken
bocsatottak ki a vildgon eldszor allami
digitalis pénzt. Kinaban kisérleti jelleggel
tobb, mint szazezer ember miikodtet egy
olyan app-ot, ami révén a kormany altal
kiutalt e-jiiant felhasznalhatjak. Az EU
2025-re tervezi elektromos euro ki-
bocsatasat. Sok allam kdzponti bankja és
nemzetkdzi pénziigyi szervezetek tanul-
manyozzak a témat. Az Economist becslése

szerint harom éven beliil mar a vilag
népességének 6tdde fog kdzvetleniil az
allam altal kibocsajtott digitalis pénzt
hasznélni.**
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bankrendszer kereteiben megvaldsuld pénziigyi folyamatokba beléptek a digitélis platformok
és a blokklanc-alapt pénziigyi eszkzok, kiszamithatatlansagot és rendezetlenséget okozva.
(Az Economist hivatkozott vezércikke egyenesen a pénziigyekben uralkodo ,,vadnyugati
allapotokrol” beszél.) A pénziigyi-gazdasagi ciklusok és esetleges valsagok kezelése ezaltal
nehezebbé valik. Tovabba: a Facebook sajat e-pénzének a terve is 1épéskényszerbe hozta az
allamokat és kozponti bankokat.

! The Economist May 8th 2021, Going public.



A govcoin a kapitalista rendszer 1ényegét érint6 stlyos kérdéseket vetne fel. E16szor is: er6sen
korlatozna a bankok befektetési tevékenységét, hiszen a lakossag inkabb a biztonsagos
kozponti banknal tartana betéteit, megtakaritasait. Ez egyben a kereskedelmi bankok
pénzteremtd tevékenységének ilyen mérték lecsokkenését is jelentené. (Mint emlitettiik, a
fejlett orszagokban a pénzkinalat tobb, mint 90 szazalékat a maganbankoknal elhelyezett
maganbetétek adjak.) Mivel a kereskedelmi bankok t6kéjiik jelentds részét a kozponti
bankokban tartjak letétként, a lakossagi megtakaritdsok atdramlasa a kozponti bankokhoz
kezdetben nem okozna problémat, mert visszavonnak betétjeiket. Egy magas megtakaritasok
jellemezte kornyezetben kezdetben ez szintén nem okozna problémat. De késébb igen.
Megoldast jelenthetne, ha korlatoznék, hogy mekkora megtakaritas tarthato e-
pénzben/govcoinban.

Masfeldl nézve, a betétek atdramlasa a kereskedelmi bankoktol a kdzponti bankokhoz azt
jelentené, hogy — mikdzben a kereskedelmi bankok egyre inkabb pénzsziikében lennének — a
kdzponti bankok egyenlege oOridsira none. (Amerikaban pl. a Fed egyenlege a jelenlegi 8 ezer
md dollarrél 21,5 ezer millidrdra emelkedne.) Mit kezdenének ezzel a toménytelen
mennyiségii pénzzel? Es hogyan aramoltatnakvissza a kereskedelmi bankokhoz? A szokasos
modon, a nekik fizetett kamat ellenében?

A kapitalizmus alkimidja. Schumpeter annak idején ,
abban latta a kapitalizmus egyik 1ényeges vonasat, '

€
Economist

hogy a bankok a vallalatoknak hosszu lejaratra ey
folyositott hiteleiket rovid lejarati betétekkel fedezik; a =
vallalkoz6i szféraban az vjitas, a ,,kreativ rombolés” e
pénziigyi fedezete a passziv, onkéntes
megtakaritasokbol ered.” Ha a kereskedelmi bankok
tevékenységiiket a meg-csappant betétallomany miatti
szlik likviditasra korlatoznak (narrow banking), mibdl
lenne gazdasagi ndvekedés €s innovacio? Végil is
anak) funkcidja nagyrészt a kozponti bankra harulna.
(Mindez egyre inkéabb a szocialista kozponti
tervgazdalkodasra emlékezteti az embert; ott a
termelési feladatok a tervbol szarmaztak, de a
kereskedelmi bankoknak is volt — kiilondsen a magyar
valtozatban — funkcidja, nem csupan a vallalatok
hitelszamlajat vezették.)™®

1> Botos Katalin megjegyzi, hogy a kereskedelmi bankok nagyban eltértek hagyomanyos funkciojuktol: nem
csak valos beruhazasokat finansziroznak; a fogyasztas finanszirozasara is hitelt adnak. Ezaltal élénkitik ugyan a
gazdasagot, de instabilitast okoznak. (Botos K.: Pénziigyi Szemle 2018/3.)

18 Az ember, aki atélte a szocializmust, és annak idején a szocialista gazdasagok kutatoja volt, elképedve olvassa
az Economist szerzdinek fejtegetését. Ne hallottak volna a szocialista tervgazdasagrol? Nem hiaba hirdette annak
idején Simon Gyorgy, hogy az informatika fejlddése a kdzponti tervezés megerdsddését fogja eredményezni. ..
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Folmeriil a kérdés: a kereskedelmi bankokon kiviil milyen mas intézményekre tdmaszkodhat a
kdzponti pénzpolitika? Milyen szerepet jatszhatnak a likviditds megteremtésében (a pénzzel
valo ellatasban) és a ,,maturity transformation”-ben (a rovid idore lekotott betétek hossza
lejarata kolcsonokké alakitasaban) a befektetési alapok, nyugdijalapok, biztosito tarsasagok?
Ezek egyike sem képes azonnal pénzt teremteni, igy hat valsagos idokben ez a feladat is a
kozponti bankra harulna. Emiatt a hitel mogotti biztositék, jelzalog ligyével is a kdzponti
banknak kellene foglalkozni. Mindez ellentétes azzal a politikaval, amit az orszagok tobbsége
folytat; hogy az allam maradjon ki az {izleti hitelezésbol. (Profanul fogalmazva: ez a rendszer
egyenld lenne a kozponti tervgazdalkodas megvalositasaval.) Az IT, a digitalis megoldasok az
¢let minden teriiletén hoditanak. Elvileg levalthatnédk a hagyomanyos bank- és pénziigyi
rendszert is, de latnunk kell, hogy ez mar magat, a kapitalizmus 1ényegét fenyegetné.

A kereskedelmi bankok tevékenységi korében a hitelnyujtasi garancidk széles és valtozatos
rendszerre alakult ki. Amilyen mértékben tevékenységiiket az internetes platformok atvennék,
olyan mértékben kellene kialakitaniuk a garancialis rendszert. Ezt — azt kell mondjuk —a
dolog természeténél fogva a felhasznalokrol szerzett személyes adatok képeznék. Ugy tiinik,
hogy ugyanez lenne a helyzet az allamilag kibocsatott digitalis pénz esetében is. A személyes
adatok folotti rendelkezés ilyen mértékii koncentracioja az allam kezében elfogadhatatlan
kockazatot jelentene.

Geopolitikai dimenziok. Mint az utobbi idékben mindig, most is az a legfontosabb szempont,
hogy milyen allaspontra helyezkedik a digitalis valutak iigyében Amerika és Kina. Ha a
gyakorlatbol indulunk ki, a Dél-Kelet Azsiaban megfordulé sokszazmillié turista az AliPay-t
fogja hasznalni, és ezzel konnyen raszokhatnak a jlianra; az egyszerli vasarlasok utan a kinai
elektronikus pénz hasznalata elterjedhet az lizleti életben is. De latni kell, hogy Kina
allaspontja ebben az ligyben defenziv. A kdzponti irdnyitason alapuld gazdasagpolitikai
koncepcidjaba nem illik bele a digitalis platformok ilyen mértékli 6nallésodasa. (Mint lattuk,
az Ant ¢és a Tencent ambicioit tobbszor is visszanyesték.) Az e-jiian bevezetése is csak
defenziv céllal, az esetleg Amerika altal bevezetett e-dollar elleni védekezésként johetne
szoba — véli az Economist elemzd; el A jian vilagpénzzé valasanak komoly akadalya, hogy
Kina még most is kontroll alatt tartja a tdkemozgasokat. Ha Kina vezetné be el6szor, ez
csapast jelentene a dollar vilaggazdasagi dominancidjara. A dollar elektromos valutava
tételének viszont mindazok a kovetkezmények akadalyai, melyeket a korabbiakban
targyaltunk.

Nagyobb a valdszinlisége annak, hogy az e-pénzt el6szor a kozepes nagysagu feltorekvo
orszagok fogjak bevezetni. ,,Ahhoz til nagyok, hogy elfogadjdk a monetaris autonémia
okozta veszteségeket, de ugyanakkor tul kicsik, hogy elviseljék a kiilfoldi valutak okozta
versenybdl szarmazo kockazatokat.'®

7 The Economist May 8 2021, Hege-money.
18 Ugyanott.
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Worldcoin — digitdlis vildgpénz. Es végiil megemlitek egy naiv, utopisztikus elképzelést,
mely szintén a Szilicium-vogybdl szarmazik. A worldcoin-projektet Sam Altman, Elon Musk
munkatarsa inditotta el. Az elképzelés szerint az indulaskor a vildg minden lakosanak azonos
mennyiségli worldcoint juttatnanak. Késobb a rendszer az allampolgéri jogon jard
alapjovedelmek mintéjara fejlddne tovabb. Hogy valaki nehogy ,,repetdzzon”, minden
foldlakordl iriszfelvételt készitenek az azonositashoz. A megvalositashoz a blockchain-
technolégiat hasznalnak fel.”® — Ezek utan mar csak azt kell kidolgozni, hogy mi legyen a
fedezete a worldcoinnak.... (Ez az elképzelés megalapozatlansdga miatt nem érdemelne
emlitést. Azért hoztam szoba, hogy érzékeltessem a Szilicium-volgyben uralkodoé techno-
utdpisztikus szellemet.)

Osszegzés

Az elébbiekben felvazoltuk, hogy a kriptovalutak és blockchain-technologia utan a nagy
nemzetkozi (elsdsorban kinai) fizetési platformok hogyan fenyegetik a bankok tevékenységét.
A digitalis platformok a pénziigyi app-ok révén a kereskedelmi bankok terhére terjeszkednek,
atvéve toliik egyes funkcidkat a kiskereskedelemben, és megprobalnak az {izleti hitelezésbe is
benyomulni. (Az Ant és a Tencent e torekvéseit azonban a kinai kormany visszanyeste.) A
blokklanc-technologian tovabbi Gjitasok sora jon létre: a stablecoin (melynek
értékallandosagat mas valutakhoz kotve igyekszenek biztositani) és a kincsképzd funkciot
ellato tokenek. Megvan annak a technikai lehetdsége is, hogy a nagy digitalis platformok e-
pénzt lizemeltessenek, de a Facebook e kezdeményezését nem engedélyeztek, mert ez mar
kozvetleniil veszélyeztetné az allam pénzpolitikajat.

Mikal Jaso

A legnagyobb veszélyt a kereskedelmi bankokra a govcoin, a kormanyok altal bevezetett
elektronikus pénz jelentené, melynek motivacioja a digitalis platformok és a blokklanc alapti
pénziigyi jitasok altal okozott, imént emlitett felfordulas kikiiszobolése. Bemutattuk, hogy a
govcoin, egy allamilag mikddtetett elektronikus pénz hogyan szoritana vissza, és a végén
hogyan helyettesitené a kereskedelmi bankokat. Ez azonban mar a kapitalizmus 1ényegét

9 Demling, Alexander; Der Spiegel Nr. 5/2022.
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érintené, a kapitalizmus alkimiajat: azt a folyamatot, amikor a kereskedelmi bankok a
betétesek rovidlejarata, passziv betéteit a miiszaki fejlodés €s az innovacidé motorjaul szolgald
aktiv, hosszulejaratt hitelekké valtoztatjak. Ez a szerep most a kdzponti bankokra harulna.

Ma a pénzkinalat tobb, mint 90 szazalékat a kereskedelmi bankok adjak, a kdzponti bank
ebben implicit garancia nyujtasaval vesz részt. Kockazatos lenne, ha a kézponti bankok
egyenlege felduzzadna, és kozelebb kertilnének a hitelezési akciokhoz. Kitértiink ennek a
geopolitikai Osszefiiggéseire is.

Az IT sok mindent levalt, feleslegessé tesz. De gy tiinik, hogy a kapitalizmus lényegét
egyelére nem tudja helyettesiteni. A banknélkiili vilag megnovelné a tarsadalmi kockazatokat.
Egy ilyen atalakulas megengedhetetlen kockazatokat jelentene a személyi biztonsag (az
adatok koncentralt kézben tartdsa) és a kiberbiztonsag vonatkozasaban is. A személyes
informaciok folotti rendelkezés tovabb koncentralodna; egyrészt a kiskereskedelmi
forgalombol tevékenységiiket az lizleti €letre is kiterjesztd internetes platformok kezében.
Masrészt az elektronikus pénzt miikddtetd allamhatalom birtokdba jutna minden informacio
az e-pénzt hasznald polgarokrol. Oriasiva none a kibertdmadasok veszélye; most nem egy-egy
bankot céloznanak meg, hanem az egész pénziigyi rendszert.

Es végiil: a készpénz nem hagy nyomot, nem szabélyozhato, hogy mire koltsék. De a digitélis
pénz programozhatd: a kormanyok ily modon szabalyozhatndk az elkoltését: pl. abortuszra
vagy bizonyos kiilfoldi termékek vasarlasara nem engednék.

A kereskedelmi bankok rendszere a kormany ¢és a gazdasag kozotti interfészként miikddik.
Ennek kiiktatsa egyrészt megengedhetetleniil korlatozna a gazdasagpolitika eszkoztarat,

crer

szocialista orszagok gazdasagiranyitasat jellemezték. Az elsd vilaghabort utan egy német
filozofus azt josolta, hogy két évtized maltan kitér majd egy még pusztitobb vilaghabort. Es
hogy miért? — azért, mert akkorra né fel az a generacid, mely nem tapasztalta meg az elsé
vilaghabora borzalmait. Most harom évtizeddel vagyunk az dnkényuralmi rendszerek
Osszeomlasa utan. Az informatika fiatal megszallottjainak fogalmuk sincs arrdl, mit jelent egy
kdzpontilag irdnyitott gazdasag. ..

Bp, 2022. februar

(megjelent a Valosag 2022. aprilisi szamaban)
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Az ethereum és a tobbi kriptovaluta
blokklancain applikaciokkal elérhetd
eszkdzok nagysaga.
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