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A monetdris makrookonomidval foglalkozé miivekre nem az a jellemz6, hogy ,nagy”
kérdéseket vetnek fel, inkabb az, hogy viszonylag sztik - mert az adott intézményi
kereteket nem feszeget§ - ,kisebb” problémdkat oldanak meg. Nem kritikai éllel
mondom ezt, hiszen az effajta miiveknek egyértelmii gazdasagpolitikai haszna van.
Az ,itt és most” monetdris politikdjaval valé foglalkozds kozben azonban viszonylag
konny(i szem eldl téveszteni, hogy a nagyobb kérdésekkel nem feltétleniil azért nem
foglalkozunk, mert mar megvalaszoltuk &ket. Gregory Mankiw-nak, széles korben
ismert és elismert harvardi kozgazdaszprofesszornak példaul 2007-ben még nem
volt jé valasza arra, hogy miért van sziikség kozponti bankra. Ahogy egy akkori blog-
bejegyzésében irta (Mankiw 2007),

,Nekiink, kozgazdaszoknak szigorti és megalapozott elméletiink van, amivel
megmagyarazzuk, miért van kornyezetvédelmi szabdlyozas (externaliak) és miért van
trosztellenes torvény (piaci erd), de nincs konszenzus arrél, hogy milyen piaci kudarc
teszi sziikségessé a kozponti bank 1étezését”

Lawrence White, akinek Better Money cim{ monografidja ez évben jelent meg,
valdszintileg azt valaszolna erre: errdl tovabbra sincs konszenzus, de nem is az a
kérdés, hogy melyik ez a piaci kudarc, hanem az, hogy a megval6sithaté monetaris
intézményi megoldasuk koziil melyik jobb. Eppen ezért van jelent6sége annak, hogy
Osszehasonlitsuk a papirpénz-rendszer (fiat money) intézményrendszerét a gazdasag-
torténelembdl kiillonb6z6 formaban ismert aranystandarddal és a Bitcoinra (fix kina-
lattal rendelkez$ magénkibocsatasu digitalis pénzre) épiil6 lehetséges standarddal.

Nem lepi meg ez a kérdésfeltevés azt az olvasdt, aki ismeri a szerz6 munkassagat.
White ugyanis - aki a monetaris témak felé a sajit bevalldsa (4. 0.) szerint is Hayek
(1976/1990) k6z0s valuta helyett a nemzeti valutdk kozotti szabad versenyt propagalo
pamfletjének hatdsira fordult - mindig is ahhoz az irdnyzatdhoz tartozott, amelyik
szerint egyaltaldin nem biztos, hogy a monetaris bazis kozponti bankok jelentette
monopolizdldsara sziikség van hatékonysagi szempontbdl. Jobb pénziink nem csak
jobb monetaris politikabol szarmazhat, hanem taldn abbol is, ha egyetlen bankot sem
ruhdzunk fel bazispénz kibocsatasira vonatkozo allami privilégiumokkal (Selgin és
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White 1994). Ebben a szellemben irt a szerz§ monetaris makrookondmiai tankony-
vet még 1999-ben (White 1999), s ez az tj mii tobb szempontbdl annak a folytatasa.

White e munkdja az 6toldalas Bevezetésen kiviil hat 30-40 oldalas fejezetbd] all.
Az els6 a pénz torténetét tekinti at, a pénzre a Carl Menger-féle hagyomanyoknak
megfelelGen organikus intézményként tekintve és a pénzt dllam alkotta intézmény-
nek tekint8 elmélet ellen érvelve. A 2. fejezet az aranystandard rendszer grafikus
modelljét és miikodésének magyardzatat adja, arra a folyamatra koncentralva, ame-
lyen keresztiil az aranystandard hosszu tavon stabilizalja az arszinvonalat - az arany
vasérloerejének reciprokit — az arany allomanyét és dramlasat ért sokkok ellenére.
A 3. fejezet az aranystandardra elleni rossz érveket cafolja és a mellette sz6l6 szintén
rossz érveket javitja, igy Osszesen 12 rossz érvvel foglalkozik részletesen. A 4. feje-
zet a papirpénz-rendszer (fiat money) miikodésének alapvet§ mechanizmusait veszi
sorra. E rendszer sajitossdga, hogy az aranystandardra jellemz8 kormanyzati nemfi-
zetési kockdzatot az aranystandra nem jellemz6 inflacios kockazattd konvertdlja, és
ez nemcsak kritikdja, hanem kialakuldsdnak magyardzata is egyben. Az 5. fejezet a
Bitcoinra koncentral, pontosabban arra, hogy egy kriptovaluta pénzzé vlasa meny-
nyire all dsszhangban a pénz kialakuldsaval kapcsolatos elméletekkel, illetve hogy
mindez miért fontos a Bitcoin nagy arvolatilitdsinak megértéséhez. Emellett atte-
kinti a Bitcoinhoz vezet$ ,cypherpunk” parbeszédet is, amelyben - ahogy néhdny
utaldsbdl és hivatkozasbol kideriil (157-159. 0.) -, a szerzének is jelentds szerepe volt.
A 6. fejezet Bitcoin-standard és az aranystandard egymashoz képesti elényeit tar-
gyalja. A Bitcoin legnagyobb hatranya az arannyal szembeni nagyobb arvolatilitasa,
mely hatrany akkor sem téinne el, ha a Bitcoint szélesebb korben hasznalnak csere-
eszkozként. Az arany héatranya pedig a kevésbé kiépitett fizetési infrastruktira. A
szerz$ nem optimista sem az arany, sem a Bitcoin pénzzé valdsaval kapcsolatban, de
a gazdasagpolitikdban viszonylag gyorsan fordulhat a széljaras, ha pedig megsz{inik a
papirpénzrendszer hétszele, jol jon majd az alternativak ismerete.

A szerz6 a harom, a cimben is szerepl§ monetaris intézményrendszert - tehdt az
aranyat, a papirpénzt és a Bitcoint - a konkrét torténelmi megjelenésiikt6l némileg
altalanosabban értelmezi, amit f6leg az aranystandard esetében érdemes hangsu-
lyozni. White ugyanis az aranystandardon olyan monetéris rendszert ért, amelyben
»az aranyérme vagy aranyriud meghatdrozott tomege az az elszdmoldsi eqység, amely-
ben az drakat feltlintetik és a szimlakat vezetik, és az aranyérme vagy aranyrud a visz-
szafizetésnek az az egysége, amelyet a kozonséges valuta- és a bankszamlék ellenében
igérnek kifizetni.” (39. 0., kiemelés az eredetiben). Ebbe tehat belefér a torténelmileg
ismert aranystandard 1914-ig tartd klasszikus szakasza, de annal tobb is. White vil-
gossa teszi, hogy a kdzponti bankok nélkiil miikodé aranystandard-rendszert tekinti
idedlisnak, és azt is, hogy a modell barmilyen mas drustandard muikodését is képes
lefrni.

White munkdjdnak a m{ifajban megszokotthoz képest hirom olyan tulajdonsiga
is van, ami izgalmas olvasmdannya teszi az alapvet$ kozgazdasigi miiveltséggel és a
pénziigyi témak iranti érdekl6déssrel rendelkez olvasdk szamara. Az egyik a kom-
parativ szemlélet (Djankov et al. 2003). White azért mutatja be a haromféle intéz-
ményrendszer miikodését, hogy Gsszehasonlitsa Gket. Nem esik bele tehat abba a
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nirvana-téveszmébe (Demsetz 1969), hogy a nem létez6 tokéletessel vesse a Ossze a
valost.

J6 példa erre az aranystandarddal szembeni két fontos érv targyaldsa. Az egyik az
aranystandard fenntartdsanak koltsége - tudniillik, hogy a nagy mennyiség(i mone-
taris arany kitermelése produktiv eréforrasokat von el -, a mdasik az arany dranak
nagy volatilitidsa, ami - mondjak a kritikusok - az 4rszinvonalat is ugyanigy ran-
gatnd aranystandard esetén. Mindkét érv a nirvana-téveszmébe esik, mert a toké-
letes papirpénzrendszerrel hasonlitja Ossze az aranypénzrendszert, és figyelmen
kiviil hagyja a tényeket. Marpedig tény, hogy az aranystandard megsziinése 6ta tobb
aranyat halmozunk fel, mint az aranystandard idején. A papirpénzrendszerekre jel-
lemz§, az aranystandard idején tapasztalatnal joval nagyobb inflacié ellen védekezés-
ként tessziik ezt, és éppen e megndvekedett arany-felhalmozas miatt lesz az aranyar
is volatilisebb. Vagyis, a valés papirpénzrendszerekkel Gsszehasonlitva, az arany-
standard rendszerben mind az aranyfelhalmozas, mind az aranyér-volatilitas kisebb.

A masik figyelemre mélto tulajdonsiga a miinek az, hogy prébal kozérthetd lenni,
ami monetdris kérdések targyaldsakor szinte lehetetlen véllalkozas, nem is sikeriil a
szerzének, de ez nem jelenti azt, hogy rosszat tesz a miinek. Az aranystandard-mo-
dell példaul lehetett volna matematizalt dinamikus modell, a tényeket be lehetett
volna mutatni a statisztikai formalitisoknak megfelel6en, de nincs rajuk sziikség:
néhany stilizalt tény és a keresleti-kinalati dbrik is elég meggy6zéek, és igy a for-
malizmus nem tereli el a figyelmiinket a kdzgazdasdgi mondanival6rdl, amit viszont
nem mindig kénnyt kovetni.

A kozérthet8ségre torekvés szandéka abban is megnyilvanul, hogy a szerzének
nem derogdl olyan - akar blogokon vagy a twitteren felmeriil§ - érvekkel sem foglal-
kozni, amelyeket nem azon a szakmai szinvonalon fogalmaztak, amely egy kozgaz-
dasigi tudomdnyos miitél elvirhaté. A szerz6 tehat nemcsak bennfentes kollégdival
vitatkozik, de a szélesebb kozvéleményt érdekld kérdésekre is valaszt ad. Erdekes,
hogy az effajta nem tul szofisztikalt érvek egy jelentGs része mégis a tudomanyos élet-
ben mozg6 kozgazdaszoktdl szarmazik, de White hallatlan tiirelemmel veszi sorra és
vélaszolja meg a kozgazdaszoktdl sajnos nem tul szokatlan arrogans megjegyzéseket
(98-101. 0.) és a twitteren megszokott dtgondolatlan nagyotmondasokat is (175-178.
0.). Az aranystandardra vonatkozo6 szakmabeli véleményekkel kapcsolatban a rejtély
az, hogy miért vonultatnak fel az aranystandarddal szemben ennyi rossz érvet neves
kozgazdaszok is, mig az aranystandard melletti érveket inkabb kevésbé ismert nevek
képviselik. A szerz§ megfejtése a racionalis alulinformadltsagon kiviil az, hogy a sok
szakmabeli ltal osztott tirsadalommérnoki attitlid nem fér meg az aranystandard
jelentette ,béklyokkal”, masrészt az, hogy a kozponti bankok a monetéris kozgazda-
sagi kutatasok legjelent6sebb finanszirozoi az ilyen témakkal foglalkoz6 kozgazda-
szok ,karrier0sztonzdit” (99. 0.) a status quo felé torzitjak.

Az, hogy a szerz§ a szokdsosnal szélesebb kozonséget céloz, abbdl is latszik, hogy
nem siklik it az alapkérdéseken: Mi a pénz? Miért értékeljiik egydltalin a papirpénzt,
ha nincs drufedezete? Miért értékeljiik a Bitcoint, amelynek nem csak, hogy nincs, de
soha nem is volt? Miért nem fix az arany kinalata és miért fix a Bitcoiné? Miért nem
feltétleniil pazarlas az, ha energiit hasznalunk fel az utébbi ,banydszdsihoz”? Nagy
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erénye a mtinek, hogy vildgos valaszokat tud adni ezekre a kérdésekre, emiatt egyes
részei az oktatdsban is jol hasznosithatok lehetnek.

A harmadik szimpatikus tulajdonsiga a miinek a szerz6 elmélettorténeti jar-
tassdga. Nemcsak a nagyok, Hume, Cassel, Friedman, Barro, Bordo, Eichengreen,
Sargent nevei tlinnek fel gyakran, de az olyan, mainstream pénzelméleti munkak-
ban kevésbe ismerdsen csengé nevek is, mint Friedrich Hayeké, Ludwig von Misesé,

79

Murray Rothbardé, Ronald Coase-é, és az olyan ,kriptoguruké” is, mint ,Nick”
Szaboé és - természetesen - ,Satoshi Nakamotoé”, akiknek a gondolatait a szerzd
szintén jol ismeri.

A szerz6 tehat sokkal pesszimistibban értékeli a papirpénzrendszer teljesitmé-
nyét a szokdsosndl, és sokkal kevésbé pesszimista az arany- és a Bitcoinstandard
mikodésére vonatkozdan, de egyiket sem védelmezi dogmatikusan. Az aranystan-
dard melletti rossz érvekkel is hosszasan foglalkozik, amelyek koziil talan a legfonto-
sabb az a (rossz) érv, miszerint az csak 100 szdzalékos tartalékolds mellett mi{ikodhet
jol. Es bar a Bitcoinnal szembeni tlzé allitdsokat - mint azt, hogy a Bitcoin csak
egy pilotojaték, vagy nulla fundemantalis értékkel bir eszkoz - is megcafolja, nem
kifejezetten optimista a Bitcoinnal kapcsolatban sem. F6 kifogdsa az, hogy a fix kina-
lat miatti nagy dringadozas megakadalyozza, hogy valamikor dltaldnos csereszkoz
legyen, ilyen vérakozas nélkiil pedig valéban elértéktelenedik.

A hat fejezet akar kiilon-kiilon is olvashatd, de nem hat teljesen kil6nall6 tanul-
manyrdl van szé. A fentebb emlitett 6sszehasonlité szemléletbdl is az kovetkezik,
hogy végigolvasva az egész miivet rajzolédik ki a teljes érvelés, illetve juthat maga az
olvasé akdr olyan kovetkeztetésekre, amelyet a szerz§ explicite nem fogalmaz meg.

Részemrdl az egyik ilyen kovetkeztetés a bizalom jelent8sége, ami — pénzzel fog-
lalkozé miirél 1évén sz - nem meglepd. Ismert: bizalom minden piaci tranzakcidhoz
kell. Sokszor azonban, amikor bizalomrdl beszél a szerzd, vagy idéz mésokat, akik
arrdl beszélnek, akkor valdjaban intézményi bizalomrol, a pénzrendszerbe vetett
bizalomrol beszél, e kettd viszont - a bizalom kozgazdasigtanabdl tudjuk (Gyority
2017:29-41) - nem ugyanaz. Esetlinkben ugyanakkor a pézrendszerbe vetett bizalom
a pénz vasarlderejére vonatkozo varakozasokkal latszik egyenértékiinek. A tobbféle
bizalom és a varakozasok e szovevényes kapcsolatit a szerz6 nem tisztizza.

Bizalommal kapcsolatos kérdés az is, de explicit valasz nélkiil marad, hogy miért
lenne hitelesebb a szdimlapénz vagy a bankjegyek aranyra vagy Bitcoinra vald visz-
szavéltasara tett igéret, mint a papirpénzrendszerben az inflacids - vagy barmilyen -
mds cél fenntartdsara tett igéret. Az implicit valasz az, hogy a két el6bbi igéretet nem
feltétleniil egy monopdliumnak - kozponti banknak - kell tennie, és igy a bankok
kozotti verseny biinteti a hiteltelenséget.

Erdekes tanulsdga a mtinek az is, hogy a monetéris kozgazdasz szakma a fennall6
papirpénz standardot tdimogatja, s ez a tdimogatds kizardlag a harom standard m{iko-
désének elméleti modelljei és gyakorlati tapaszataltainak fényében érthetetlen. Az,
hogy a vita tdlmutat a technikai részleteken taldn annak is kdszonhetd, hogy mivel
az arany- és a Bitcoin-standard a fiskdlis politika szdmadra is korldtot jelent, ezek
tdmogatasa a kozpénziigyi felfogds kinyilvanitasa is, az aranystandarddal koherens
klasszikus fiskdlis kréddt pedig kevesen vallaljak a keynesi forradalom 6ta (Buchanan
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- Wagner 2000/1977). Elméletileg még ezzel egyiitt is létezik, azonban a moneta-
ris politika min8ségének olyan alacsony szintje, amely rosszabb pénzt eredményez,
mint a monetdaris politika teljes hidnya. B
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