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GABOR TAMAS

AZ ASZIMMETRIKUS DOLLAR-ALAPU MONETARIS RENDSZER ES A GLOBALIS
PENZUGYI EGYENSULYTALANSAGOK

A tanulmany korunk dolldr-alapii monetdris rends3erébil fakads aszimmetridkat kivinja bemutatni, osszevetve
a Keynes dltal a 40-es években kidolgozott valutaunio javaslatokkal, amelyek mind a mai napig hasznos
iranymutatdssal sgolgalhatnak korunk monetaris pénziigyi rendserének. jovibeli reformfolyamata sorin. A
lobalis egyensiilytalansagok kialakuldsaért felelds amerikai-kinai egymdsrautaltsag és a dolldar hegemdnidja nem
tarthatd fenn tovabb. A krizis felerdsitheti a globdlis egyensiily megteremtését és egy 1ij ,,s3uperfiiggetlen vilagpéng”
létrehozasat célz0 kezdeményezéseket.

JEL F-33

A Bretton-Woods-i rendszer Gsszeomlasa o6ta a vilag pénziigyi rendszerét tobbé-kevésbé a
globalis pénziigyi egyensulytalansag allapota jellemezte és jellemezi mind a mai napig. Ez alatt a
kovetkezé folyamatok egytittes fennallasat értjiik: (1) az USA egyre névekvé folyo fizetési mérleg
hianyat, amely a fejl6dd, feltorekvé orszagok folyo fizetési mérleg tobbleteivel 4ll szemben; (2) az
amerikai pénziigyl eszkozok, kilonosképpen az allamkotvények felhalmozodasat az egyes
feltorekvé orszagok jegybankjainak tartalékaiban (Kina, India, Brazilia, Oroszorszag, Arab
orszagok); (3) az USA rekord magas fogyasztasat és soha nem latott alacsony megtakaritasat, mig
a masik oldalon, a fejl6dé orszagokban, az igen magas beruhazasi ratat is meghaladé megtakaritasi
rata tovabbi novekedését; (4) a feltorekvéd orszagok azon hajlamat, hogy a valutdjukat valamilyen
formaban a dollarhoz koétik; (5) a korabbi korszakokhoz és a realgazdasaghoz képest
tObbszorosére ndvekedett likviditast és spekulaciot a vilaggazdasagban.

Mind akadémiai, mind politikai szinten hosszu évek 6ta tartd vita folyik arrdl, hogy a
vilaggazdasag egyensulytalansaga egy ,,szitkséges rossz” allapot-e, avagy a vilaggazdasag egésze
szempontjabol egy fenntarthatatlan helyzetet jelent, amely rendszerszintd kockazatokat rejt
magaban. Ugy vélem azonban, hogy vildggazdasigunk. jelenkori vilsiga ravildgitott a dollir-alapi rendszer
Qenge pontjaira, az egypdlusii vildgrendszer fenntarthatatlansdgdra és a multinaciondlis péngiigyi s3erveetek, igy
a Nemzetkozi Valutalap reformjanak sziikségességére. Ahogy Csaki Gyorgy (2009) is irta: az utdbbi
évtizedekben az el6bb emlitett “globdlis pénziigyi egyensiilytalansag volt a vildggazdasdgsag egyik legnagyobb
kockdzata. A dolldrral szembeni végtelen bizalom azonban megakaddlyozta, hogy ex a3 egyensilytalansag
pénziigyi valsdgként tirjon a felszinre” A felszinre tOrés” okait nem lehet pusztain az Egyesilt
Allamok vagy Kina szamlajara frni. Az utébbi évtizedben kialakult szoros kereskedelmi és
pénzlgyi kapcsolat — amelyet Ferguson (2009) terminolégiaja alapjan Chimerica-nak, magyarul
Kinamerikanak is neveznek — egy olyan ,,pénziigyi hazassag” volt, ami az ezredfordulot kévetSen
lehet6vé tette mindkét gazdasag szamara, hogy szaguldé sebességgel haladjon a gazdasag
,»vilagsztradajan”.

Mindazonaltal a jelenlegi tartalékvaluta-rendszer gyengeségeinek egyre nyilvanvalobb
mivolta, a globalis likviditas fékezhetetlen bésége és a globalis feliigyeleti—szabalyozasi rendszer
hianyossagai ravilagitottak e ,,hazassag” problémaira, ami egyre valoszinibb, hogy a valast fogja
maga utan vonni a kovetkezé években. Kina belehajszolta magat a ,,dollar csapdajaba”, mint
ahogyan azt Krugman (2009) nagyon talaléan megfogalmazta a The New York Times hasabjain.
Ez pedig még inkabb a jelenlegi tartalékvaluta rendszer problémaira hivja fel a figyelmet.

Gdbor Tamds Phd hallgatd (Szegedi Tudomdnyegyetem Kizgazdasdgtani Doktori Iskola),
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A globalis pénziigyi egyensulytalansagot a vilaggazdasagi valsag kitorése el6tt Summers
(2004) a ,,pénziigyi terror egyensilyanak’” nevezte, amiben mindegyik szerepld a ,,kemény landolds”, azaz
a vilaggazdasag mélyreptlésének elkertlésében volt érdekelt. A vilaggazdasig motorjat egyik
részrél az amerikai fogyasztas, masik részrél a kinai termelés és megtakaritas mikodtette. E mar
korabban emlitett kapcsolat egy olyan félig optimiilis egyensilyt jelentett, amely egyben egy kényszer is
volt mindkét orszag szamara. Ha ugyanis Kina felhagyott volna az amerikai allamk&tvények
vasarlasaval, az belathatatlan kovetkezményekkel — dollar sdlyos leértékel6désével, negativ
vagyonhatassal, geopolitikai eréegyensilyok atrendezédésével, a nemzetkézi tSkearamlas
megfordulasaval, a globalis arszinvonal elszabadulasaval és szlkilé exportlehetéséggel — jart
volna.'

Miutan az amerikai és az eurdpai bankrendszer az amerikai masodlagos jelzalogpiaci
valsag tovaterjedésének kovetkeztében megrogyott — megelézve a pénzigyi terror egyensulyi
allapotanak 6sszeroppanasat —, azéta egyre tobb szakirodalom foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy
a globdlis egyensiilytalansag miként és mennyiben jarult hoxzd korunk vildgvalsdganak kialakuldsihoy és
elmélyiiléséhez? Sokak ugy vélik, hogy a rossz kockazatmenedzseléssel és elégtelen piaci feliigyelettel
parosult egyre szélesedé egyensilytalansignak komoly szerepe volt a valsag kialakuldsaban.”
Kéziiliik sokan® mar koribban is tobb alkalommal javasoltdk a nemzetkdzi monetéris rendszer
ujraformalasat, azonban elképzelésiik — amely az ,,ij Bretton Woods-i” rendszer néven vonult be
a szakirodalomba — nem kertlt a gazdasagpolitika dontéshozoi altal megvaldsitasra.

A DOLLAR HEGEMON RENDSZER ES A RENDSZER ASZIMMETRIAI

Az olyan monetaris rendszert, amelyben a kulesvaluta s3erepét egy nemzeti valuta — jelen esetben a dollar — tilti
be, aszimmetrikusnak nevezziik. Bzt a kilonos helyzetet a Robert Triffin altal témijelzett paradoxon 161
alatamasztja. Ez pedig ugy szol, hogy mialatt egy orszdg sajdt pénznemeével litja el a vildgot, nem tudja
biztositani a péngnem stabil értékét és drfolyamadt. Tobbek kozott Farkas (2010) is ugy latja, hogy a
jelenlegi rendnek az el6bbiekbdl kifolyolag tobb a hatranya, mint az elénye. Itt van az a pont, ahol
a jelenlegi és Keynes altal elképzelt monetaris rendszer leginkabb kiilonbozik. Keynes ugyanis egy
olyan nemzetek felett allé hitelpénzt, szupervalutat képzelt el a nemzetkozi elszamolasokban,
amely a kliring uni6 egy tagjanak gazdasagatol, kormanyatdl sem fluggott volna. E sgimmetrikus,
egyensiilyi rendszer nem tenné lebetdvé a globalis egyensilytalansagok ilyen meértékii kialakuldsdt.

A dollar hegemoén rendszer hidnyossaga abbdl a ténybdl fakad, hogy a nemzetkdzi
likviditast az Egyesilt Allamok jegybankja, a FED biztositja. A jelenlegi rendszer aszimmetridjat
Costabile (2008) hat pontban foglalja 6ssze, amiket tgy kivanok bemutatni, hogy parhuzamosan
melléjik allitom a keynes-i rendszer el6nyeit.

Napjaink kulcsvaluta rendszerének a legnagyobb hibdja az egyoldalisdghil és a kibocsatd
orszag kitiintetett szerepébil fakad. A kulcsvaluta orszaganak (a tovabbiakban nevezzik ,K”
orszagnak) a valutdja mind a nemzetkozi kereskedelmi elszamolasokban, mind pedig az aruk és
szolgaltatasok arazasaban kulcsszerepet kap. Ahhoz, hogy egy nem kulcsvaluta orszag (nevezzik
N7 orszagnak) a kulfoldi kereskedelemben részt tudjon venni, sztiksége van intézményes szinten
a kulcsvaluta felhalmozasara, tartalékolasara. Ez egyrészt kényelmessé teszi a kereskedelmi
elszamolasokat, masrészt ellenallobba teszi a gazdasigot a kiilsé gazdasagi sokkal szemben." A
fejl6dé, feltorekvd orszagok, kiemeltképpen Azsia orszagai, killonésen nagy figyelmet forditanak
a jegybanki dollartartalékok felhalmozasara, amelyet legtSképpen az 1997-98-as dzsiai valsaghullanm
fdjdalmas tapasztalatai tettek indokoltta. Példanak okaért Kina, a vilag legnagyobb tartalékaval
rendelkez6 orszaga, 2399 milliard dollaros tartalékot halmozott fel 2009 végére, amelynek tébb
mint kétharmadat amerikai dollarban denominalt eszk6zokben, f6ként kotvényekben tartalékolja.
A tartalékvaluta felhalmozasat azonban mas tényez6k is motivalhatjak. A feltérekvé orszagok a
kulcsvaluta folyamatos vasarlasaval megakadailyozzik sajdt valutajuk 7 orszaggal szembeni
Jeliilértékelodését, igy probalva a versenyképességbeli eldnyoket megorizni. Exre azért is van szitkség, mert
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ezen orszagcsoportok — és itt Ujra az azsiai orszagokra utalok — gazdasaguk felemelkedését az
exportorientalt gazdasagi novekedésben latjak, amellyel azonban egy olyan dollircsapdiba
hajszoljak magukat, amelyet Krugman (2009) és mas neves kozgazdaszok nem gyéznek elégszer
hangsulyozni. Ezt Zhou (2009) a Kinai Jegybank kormanyzéja is burkoltan elismerte, amikor
2009 marciusaban egy beszédében a nemzetkizi monetdris rendszer megreformaldsit, és egy 7j, nemzettil
fiiggetlen tartalékvaluta szikségességét vetitette elére. Végezetil a kulcsvaluta vasarlasara motivaciot
jelent még a gazdasagilag instabil id6kben tapasztalhatd spekulicids tamadisok ellen valo felkészilés,
amelynek hianyaban ,N” orszag konnyedén ki van szolgaltatva a tékearamlasok gyors,
manipulativ céla rnegfordulélsémak.5 Osszefoglalva az el6zéket: ,K” orszag altal kibocsatott
pénzigyi eszk6zok ,,N” orszag altal val6 felhalmozasa ,,K” orszagot egy olyan kitlintetett, vezetd
szerepbe helyezi a nemzetkozi gazdasagi és politikai szintéren, amely lehet6vé teszi az kulcsvaluta
orszaganak aszimmetrikus pozicidjat. Mashogyan megfogalmazva, ,, K orszag az import és az
adossagtorlesztés ellentételezéséil bankrendszerének addssagaval fizet, aminek elméletileg a
monetaris kindlat expanziéja sem tud korlatot szabni.’

Mindezzel szemben a keynes-i tervben egy nemzetnek sem lenne az Egyesiilt Allamokhoz
hasonlé megkiilonboztetett szerepe, ebbdl kifolydlag egy orszag jegybankjanak sem kellene
devizat tartalékolnia.

Masodszor, a kulcsvaluta orszag killonleges vilaggazdasagi helyzete abbdl is fakad, hogy a
vilagpénz kibocsatasabol ered6 an. ,,kamara hasindval’, idegen nyelven a seigniorageal az Egyesilt
Allamok rendelkezik.

Keynes szimmetrikus monetaris rendszerében nem létezne , K7 orszag, hiszen a
nemzetkozi forgalomban hasznalt hitelpénzt, a bancort, egy nemzetek kozossége altal 1étrehozott
monetaris szervezet bocsatana ki. Igy a ,,kamara haszna” egy orszag el6nyit sem gazdagitandk.

Harmadszor, a kulcsvaluta orszaganak monetaris politikdjat nem kotik azok a szigord
szabalyok, mint amelyek az ,,N” orszagok esetén érvényestlnek. , K’ orszag valutija iranti
kereslet — a kulcsvaluta vilaggazdasagi szerepkorébdl adéddan — folyamatos, igy new kell ag
arfolyam tartds leértékelodésétol tartania. Mivel a nemzetkozi elszamolasok és a tartalékképzés soran
mindig sziikség van a valutajara, ezért a kulcsvaluta orszaga hajlamos lesz arra, hogy sajit folyo
fizetési mérlegének egyre nivekvd hdanyaddt #jabb péng nyomdsdval finanszirozza. Torvényszertien e hiany a
masik oldalon ,,N” orszagok részérél finanszirozasra szorul. Ahogy novekszik a vilaggazdasag
egésze, ugy bévil tovabb a kulcsvaluta iranti kereslet. A globalis gazdasag toretlen expanzidja
érdekében pedig ,, K orszag az eladésodas karara és egyben ,,kényelmére” potldlagos valutaval
arasztja el a vilaggazdasag egészét az import, a nemzetkozi beruhazasok és az addssageszkozok
ujabb kibocsatasa révén. E aszimmetrikus t6kearamlas eredményeként a fejl6ds, feltérekvs ,,N”
orszagok exportvezérelt gazdasagi nivekedési modell kivetésére vannak rakényszeritve, amely K orszag,
azaz az USA kereskedelmi hidnyanak finanszirozasat szolgilia. Ugy vélem korunk globalis
egyensulytalansaganak e paradox jelenség képezi az egyik forrasat. E kapcsolatrendszer napjaink
legeklatansabb példija az Egyesiilt Allamok és Kina kézott fennallé kereskedelmi és pénziigyi
egyensulytalansag, amely egyben a globélis gazdasagi fesziiltségek legégetébb problémaja.”

Mindezzel ellentétben, a Keynes altal vizionalt monetaris rendszerben egy orszag esetén
sem beszélhetnénk a monetaris politika ilyen jellegli szabadsagarél. Minden gazdasag a monetaris
korlatok mozgastere altal kijelolt kereteken beltl tudna csak muakodni. A szupranacionalis
szabalyozasi rendszer pedig szavatolna a rendszer egyensulyat.

Negyedszer, az el6z6 pontban felvazolt exportvezérelt gazdasigi modell az emlitett
hatranyok mellett tovabbi aranytalansagok okozoja. Az exportra alapozott novekedés az egyik oldalon
bar csokkené munkanélkiliséget és a realjovedelmek névekedését eredményezheti az ,N”
orszagokban, a masik oldalon azonban beffoldi kiaddsok elmaraddsdt és a hazai fogyasztds vissgaesését
(vagy alulfejlettségét) okozza azaltal, hogy a belfoldi kereslet helyett a &#lfoldi igényeknek igyekeznek
megfelelni. Bz a helyettesités a bérek korlitozdsaval (vagy éppen a befagyasztasaval), a /lakossdgi
Jogyasztas sugoroddsdval, a joléti kiadasok megesappandsaval és sgigori koltségpetési politikdval jarhat. Ezzel
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ellentétes hatasok figyelhetéek meg ,, )< orszag esetében, ahol laza fiskalis politikara van sziitkség
annak érdekében, hogy a magas import kovetkeztében a hazai termelésre nehezedé nyomas
enyhiilién.”

Keynes kliring uniéjaban minden tagorszag csak egy bizonyos mértékig és ideig lenne
képes hianyt vagy tobbletet felhalmozni, igy nem lenne sziikség szufficites mérleg esetén a fiskalis
szigorra, deficites mérleg esetén pedig az expanziv koltségvetésre.

Otodszor, a monetaris egyensuly hidnya a #ikedramok és a devizatartalékok. alaknlisiban is
keresend6. A kulcsvaluta orszaga a fentebb emlitett specidlis nemzetkézi statusznak
koszonhetéen elarasztja valutajaval a vilag pénziigyi rendszerét. Ennek eredményeként a
vilagpénz ,,N” orszagok jegybankjainak tartalékaiban szivodik fel. Pusztan elméleti szinten tehat
WK orszdg killsd nettd addssaga egyenld’ lesz a tobbi orszdg tartalékainak értékévell Az USA kitintettet
szerepe abban all, hogy a do/ldr, amivel a foly6 fizetési mérleg hianya finanszirozasra keril, el6bb
vagy utobb visszatér Amerika pénziigyi piacaira. Bz érthet6 is, hiszen a kilfoldi jegybankok a dollarok
befektetése nélkiil kénytelenek lennének negativ realhozamot elkényvelni a tobb ezer milliardos
dollartartalékon. Rueff és Hirsch (1965) ugy vélem nagyon jol interpretalta a dollar rendszer
lényegét: ., Az adds (és itt az Egyesilt Allamokra utal) orszdg sobasem engedi el azt, amit a hitelezd orszdg
megszerzett. lgy a kulesvaluta orszdga valgiaban nem érzi meg a folyd fizetési mérleg hignyanak. valddi hatisdt.
Ennek pedig az a legfobb kivetkezmenye, hogy lényegében nincs ok arra, hogy ex a hidny megszinjon, hiszen a
valdsaghan sosem alakult ki”. Mindezek eredményeként a fejl6dé orszagok ahelyett, hogy belsé
piacaik szélesitésével, fejlesztésével és a hazai beruhazasok élénkitésével probalnak gazdasaguk
novekedését serkenteni, ,,beletorédnek” az exportorientalt stratégia nydjtotta kényelmes
helyzetbe, a dollar tartalékokat pedig a fejlett gazdasagokban, kiemeltképpen az Egyesiilt
Allomban transzferalidk és ott fektetik be. E killonés és mondhatni ellentmondasos helyzetre,
miszerint a fejl6d6, alacsony atlagos egy fére juté jovedelemmel rendelkezé orszagok
finanszirozzak a magas jovedelmd, nyugati, fejlett gazdasagokat, mar a 90-es évek elején felhivta
Lucas (1990) a figyelmet — ez jelenség késébb Lucas paradoxonként vonult be a szakirodalomba. E
szerint a 90-es években kialakult , pervers” tokedramlidsi folyamat ellentmond a hagyomdnyos neoklassikus
modelleknek, amelyben a t6kének épp a tehetGsebb orszagokbdl kellene a szegényebb régidkba
aramlania. Keynes szupervaluta unidjaban ilyen jellegti paradox jelenségeknek esélye sem lenne
kialakulnia a kulcsvaluta orszag szerepét betolt6 gazdasag hianyaban.

Végil az utolsé aszimmetria a GDP arinyos addssag szintiéhen keresendd. ,,K” orszag
kivételével minden mas gazdasag szamara komoly instabilitasi problémakat rejt az allamaddssag
fékezhetetlen noévekedése.’, K orszag esetében azonban e téren is mas a helyzet, hiszen a valuta
atértékelésével képes befolydsolni a kiilsd addssdganak nagysagat. A kulcsvaluta leértékelésével nem csupan
a versenyelénye névekszik a tobbi gazdasaggal szemben, hanem a pozitiv vagyonhatdson keresztil
csokken a kulsé valutiban — amely a dollarral szemben felértékel6dik — denominalt addssaga.
Nemcsak hogy a kotelezettségek egy része olvad el kilfold felé, de a mas valutaban 1évé
koveteléseinek értéke is novekszik egyuttal. Természetesen e folyamat ,,N” orszag esetén negativ
vagyonhatdas formajaban manifesztalodik, amely csokkenti versenyképességét ¢és dollar
kihelyezések értékét."” A vagyonhatas joleti transsfert valosit meg a kulcsvaluta orszag és a tébbi
gazdasig kozott''. Mindazonaltal ,N” orszag gazdasiga a leértékelés eszkézével nem tud K7
orszaghoz hasonlé pozitiv hatast kivaltani, ugyanis ,,N” orszag addssagai javarészt kulcsvalutaban
allnak fenn, mig ,K” orszag a sajat valutijaban addésodik el. A valuta leértékelés azon
aszimmetrikus jellegét, miszerint ,,N” orszag nem képes sajat valutijaban eladésodni, mig ,,K”
orszag igen, Fichengreen és tarsai (2003) az ,eredendd binnek” nevezték el. Az USA-Kina
kapcsolatrendszerében is ez az eredend6 bin okozza részben a gazdasagi és politikai
tesziltségeket. Bar az amerikai dollar a valsag el6tti években folyamatosan gyengtlt — csékkentve
kiils6 eladésodottsagat —, Kina és sok mas feltorekvé azsiai gazdasiag olyan moédon allt ellen a
negativ vagyonhatasnak, hogy valutajat vagy kozvetlenil a dollarhoz vagy egy dollar tdlsdlyos
valutakosarhoz rogzitette. A nemzetkozi vitak célkeresztjiében éppen ezért a kinai valuta, a jiian
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felértékelésével (vagy felulértékelédésének engedésével) kapcsolatos kérdések allnak. Bar az
amerikai szakirodalmak doént6 hanyada egy egyszeri 30-50%—os felértékelést siirget,'” egyre tobb
olyan allaspont lat napvilagot, amely szerint nem a jian leértékeltsége okozza a globalis pénziigyi
egyensulytalansagok f6 problémajat.”” B utols6 aszimmetria sem valésulhatna meg Keynes
rendszerében, hiszen a valutaunidjaban részt vevé orszagok mind kivétel nélkil egyenrangtak
egymassal. A kovetelések és a kotelezettségek kizardlag a kliring unié nemzetkézi bankjaval
szemben allhatnak fenn teljes egészében, egymassal szemben nem. Az arfolyamok valtozasa pedig
ebbdl kifolyolag nem jarna vagyonatrendezé hatassal.  Napjaink dollar-alapi  rendszer
aszimmetriajanak és hianyossagainak bemutatisa utan a kévetkez6ekben Keynes altal vizionalt
szupervaluta rendszere kertl ismertetésre.

NEMZETKOZI EGYENSULY A KEYNES-I RENDSZERBEN

John Maynard Keynes az 1929-33-as vilaggazdasagi valsagot és a masodik vilaghaborut kovetd
deflacios félelmektSl talfatott, az udjjaépités és a nemzetkozi konfliktusok jegyében teld
évtizedekben egy olyan nemzetkézi monetaris rendszert tervezett meg és kivant életre hivni,
amelyben kora gazdasaganak legf6bb problémai valaszra talaltak volna. Egy olyan rendszert
képzelt el, amelyben az orszdgok egymds kizott nem lettek volna képesek sgisztematikus figetési mérleg
tobbleteket és hidnyokat felhalmozni, az drfolyamok manipullasaval pedig vagyonokat transgferdlni egymads
kozort. A korunk dollar rendszerében is megfigyelheté polarizaciét Kliring Unid felallitasaval
igyekezett volna megszintetni. E szévetség tagallamai altal kozosen életre hivott szupranacionalis
monetaris intézmény allt tervének koézéppontjaban, amely a kézos valuta — amelyet bancornak
nevezett el — kibocsatasaért, nemzetkézi elszamolasért, a tagokra érvényes szabalyrendszerek
betartasaért, és a globalis feliigyelet megvalositasaért lett volna felel8s. Keynes célja az volt, hogy
koranak nemzetkézi érdekellentéteit — amelynek nem csekély mértékben gazdasagi gyokerei
voltak — orvosolja. Az altala elképzelt monetaris rend a vilaggazdasag egyensulyanak kialakulasat
¢és a konfliktusok megszinését eredményezte volna. Keynes altal vizionalt sgimmetrikus monetdris
rendszer megvaldsuldsa esetén korunk globdlis pénziigyi egyensilytalansdaga nem tudott volna kialakulni.

Az id6- és berendezkedésbeli killonbségek — amelyek napjainkat Keynes koratol
megkilonboztetik — ellenére tervének f6 mondanivaléja mind a mai napig hasznos tanaccsal
szolgalhat korunk gazdasagi és politikai dontéshozoi szamara, és a vilag monetaris pénziigyi
rendszerének esetleges jovébeli megreformaldsa soran. A keynes-i nemzetkdzi egyensulyban
minden gazdasag csak az eréforrasok altal kijelolt hatarokon belil mikédhet. Ebb6l pedig az
kovetkezik, hogy megsziinik az agressiv merkantilista kereskedelemi politikdra (nagy szisztematikus
tobbletek felhalmozasa) vald hajlam. Ennélfogva megnyilik a lehetéség a hazai kereslet tamasztotta
igények kielégitésére. Itt megjegyezném, hogy Kina esetén hasonléan nagy sziikség lenne a belsé
piac allam altal torténé szélesitésére és a szocialis halo teljes kort kiépitésére. Mindezek mellett
Keynes egy olyan segélyexd mechanizmust is kidolgozott, amely lehetévé tenné, hogy megvaldsuljon
az a klasszikus t6kearamlas a fejlett és fejl6dé orszagok kozott, amelyben a gazdag orszagok a
szegények segitségére lennének.

A mar tobb alkalommal emlitett szupranacionalis monetaris intézmény, amelyet Keynes
Nemzetkézi Kliring Uniénak nevezett, hivna életre a rendszer egyik kulcsszerepl§jét, a
Nemzetkizi Kliring Bankot, amely a likviditas biztositasara és a vilagpénz kibocsatasara lenne
hivatott. Ezzel megszinne a vildggazgdasag azon kényszere, hogy ag elsgdamoldsok és tartalékképzés sordan egy
kitiintetett orszag valutdjat hasindljak. A nemzetkozi pénzt, a bancort, hitelmavelet révén hoznak
létre, amelyre a tagorszagok a kwdtdjuk aranya alapjan lennének jogosultak. Keynes a kvotak
aranyat a tagorszagok utolsé ot éves kereskedelmének a vilagkereskedelemhez viszonyitott
nagysaga alapjan hatarozna meg. Nem létezne negativ és pozitiv megkiilonboztetés az orszagok
kozott, {gy a nemzetkozi likviditas felsé hatara a kvota szabalyok szerinti alakulna. Mivel a
vilagpénzt kvazi a tagorszagok folyo fizetési mérleg hianyai és tobbletei hivnak életre (a kivonasat
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pedig az elszamolasuk biztositana), a memzetkoz: likviditas tokéletesen rugalmasan alkalmazkodna a
kereskedelem igényeihez. Bzzel pedig megsziinne a globalis likviditas elburjanzasa — amely napjaink
vilaggazdasagi valsaganak kialakuldsat is lehetévé tette. Az orszagok kozott fennallé hitelezé-ados
viszony végképp megsziinne — az elszamolasok kizardlag a Nemzetk6zi Kliring Bank és a
tagorszagok kozott valosulhatnanak meg.

Osszefoglalva, Keynes monetaris unidjaban minden orszdg egyenrangii lenne, nem létezne
seigniorageal  tirténd  vagyontransyfer ag orsydgok ko0t megsiinnének a  jegybanki  devizatartalékolds
merkantilista motivumai, csokkennének a vildg fizetési mérleg egyensilytalansdgai és végezetiil a sigori kvota-
alapii hitelpénz; rendszer lebetdvé tenné az egyensily kozeli dllapot kialakuldsdt.

A MONETARIS RENDSZER LEHETSEGES REFORMJA

A tény, hogy az ezredfordul 6ta egyre névekvd szamban foglalkozik a kézgazdasz szakirodalom
a monetaris rendszer megujitasanak a kérdésével, azt a feltételezést tamasztja ala, hogy hosszu
tavon mindenképp s3ikség van a kulesvaluta rendszer 4j alapokra vald helyezésére. Robert Mundell
(2005) — akit gyakran az euro egyik atyjanak hivnak — 2005-ben egy cikkében arra kereste a
valaszt, hogy az FEgyesilt Allamok szuperhatalmi szerepe kizarja-e egy 4j nemzetkézi
valutarendszer létrehozasanak a lehet6ségét. Szerinte az elmult évek krizisei ramutattam korunk
monetaris rendszerének a valsagara, amely feltételezést az euro — mint a dollar elsé komoly
rivalisa — er6s6dése még inkabb alatimaszt. Szerinte az 4j vilaggazdasagi eréviszonyok a reformok
szitkségességének az iranyaba mutatnak.

Bergsten (2007) a Financial Times 2007. decemberi szamaban a dollir dilemmadydrol szamolt
be és egyuttal a helyzet valtozatlansaga esetén egy jovibeli monetdris vilsag kialakuldsat vetitette elore.
Véleménye szerint egy olyan ,,helyettesitd” fizetési eszkozre lenne sziikség, amely csékkenteni tudna
a dollarra nehezedd leértékelési nyomast. Alapkoncepcidja légyegében a Nemzetkozi Valutalap
altal 1969-ben létrehozott specialis lehivasi jogokéhoz (roviden: SDR) hasonlé valutakosar
létrehozasa volt.'"* Ebben az esetben a nagy devizatartalékokat felhalmozé gazdasigok a
,felesleges” dollareszk6zoktdl a dollar komolyabb értékvesztése nélkil kénnyedén — ,,bevaltva”
azokat az IMF altal kibocsatott specilis valutakosirra — megszabadulhatnanak.” A dollarokért
cserébe egy SDR-hez hasonl6 elszamolasi eszkozt irnanak jova a rendszerben résztvevd
tagorszagok IMF foly6szamlain. Ez az eszk6z alkalmas lenne a fizetési mérleg hianyok
finanszirozasara és a nemzetkozi kereskedelemi elszamolasok kiegyenlitésére. Mindazonaltal
Bergsten (2007) hozzateszi, hogy ez a specialis ,,helyettesité” valuta nem oldja meg a rendszer
problémait, csupan annak tovabbi elmélyiilését akadalyozna meg. A javaslat véleményem szerint
egy kicsit effognlt. Bergsten ugyanis az amerikai Szenatus és Képvisel6haz szamos bizottsagi
meghallgatasan arrdl tett tanubizonysagot, hogy a globalis pénzigyi zavarok megoldasat az USA-
t6l nyugatra, Azsiatél — kiemeltképpen Kinatél — varja. Véleménye szerint az Egyesiilt Allamok
nem tehet6 felel6ssé az egyensulytalansagok kialakulasaért. Bergsten javaslata a problémakat
idSben elnydjtand, ugyanis az altala elképzelt rendszer szerint az IMF a specialis valutakosar
kibocsatasaért cserébe befogadott dollarokat az Egyesiilt Allamokba fektetné be — lényegében
hasonléan mint napjainkban Kina. Igy az USA folytatni tudna azt az expanziv, likviditisnével6
politikajat, amely napjaink vilaggazdasagi valsaganak kirobbanasat eredményezte. Nem beszélve
arrél, hogy a dollareszkézoket a specialis valutakosarra vissza is lehetne valtani.

A globalis monetaris rendszer megreformalasanak igényére Zsou Hsziao-csuan, a Kinai
Jegybank (tovabbiakban: PBC) kormanyzdja altal tett nagy nemzetkdzi visszhangot keltett javaslat
hivta fel legutobb a figyelmet. Zsou nyilatkozata szerint — amelyet a 2009-es tavaszi G20-as csucs
elé idozitett — a vildggazdasdgi valsdg ramutatott a dollir rendszer gyengeségeire, amely s3jikségessé tes3i egy 7,
\sxuperfiiggetlen tartalékvaluta” létrehozasat (Zhou, 2009). Harom pontban foglalta 6ssze a nemzetkdzi
tartalékvaluta lényegét: megfeleléen Osszevalogatott valutakosarhoz vald ,/lehorgonyzdssal”  kell
bigtositani a valuta stabilitisdt és szigortan kell szabalyozni a kibocsatasat, masodszor, a valtozo
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keresleti feltételeket kielégitve rugalmas kibocsdtisra van szikség, és végezetil a kibocsdtisnak teljesen
fiiggetlennek kell lennie az orsgdgok szuverén érdekeitdl. Mindezekbdl lathatd, hogy Zsou monetaris
reformkoncepcidja tulajdonképpen az el6z6 fejezetben bemutatott keynes-i alapokat tartalmazza,
ami tulajdonképpen az SDR-hez hasonld szerepet toltene be, ha a kibocsatasi limitet
telszabaditana az IMF. A Bretton-Woods-i rendszer 0sszeomlasa 6ta bekovetkezett valsagok és
turbulenciak gyakorisaga és mélysége azonban azt mutatja, hogy a jelenlegi rendszer ,,koltséger” mira
tilmutatnak a rendszerbil fakads elonyikon. Napjaink vilagvalsaga pedig az utolsé csepp lehetett a
poharban. Zsou szerint bar az SDR nem elégitheti ki teljesen az altala elképzelt szuperfiiggetlen
valuta szerepét, mégis ,fenmyként szolgil az alagithan”. Ugy latja, hogy a monetaris rendszer
megreformalasa egy hossgsi folyamat lesz, azonban a nemzetkozi dontéshozoknak, kiemeltképpen
az IMF-nek, mar most latniuk kell a jelenlegi rendszerben felgyilemlett fesztltségeket és
hianyossagokat. Ahhoz, hogy a valtas fokozatosan és évatosan — a kinaiak altal preferalt 1épésrél-
lépésre — torténjen, az IMF-nek nemzetkizi politikai ossgefogdssal kellene kiterjesztenie az SDR
funkcidjat a pusztan kormanykézi elszamolasokrél a nemzetk6zi kereskedelmi és fizetési
elszamolasokra. Ehhez szikség lesz a SDR kibocsdtisi korlitainak felolddsira, és az IMF-en belili
kvdtarendszer rijragondoldsdra.

Krugman (2009) szerint Kina ez iranya javaslata a ,,dollircsapdiba” kerilt befektetési
politikajanak hibait igyekszik korrigalni. Farkas és Szabo (2009) ezzel szemben ugy véli, hogy
Krugman értékelése ,,nem egészen talalja fején a széget”. Szerintlik a gazdasagi folyamatok nem
egyszerden szuverén elhatarozastdl fiiggnek. Kina ez idaig az érdekei szerint nem tehetett mast,
mint az amerikai értékpapirok vésarlasaval finanszirozta az Egyesiilt Allamok tdlfogyasztasat és
egyben a nemzetkézi fizetésimérleg hianyat. Ennek hianyaban ugyanis a visszaes6 export az ipar
fejlédésének és a tékevonzd képességének a csékkenését vonta volna maga utan.

Az emlitett nyilatkozat mogott a kinai dontéshozok részérdl komoly szandék is all. Peking
2009-ben valuta-swap megallapodast koétott a hongkongi, a dél-koreai, a szingapuri, a malaj, az
indonéz, a thaif6ldi, az argentin és a belorusz jegybankkal annak érdekében, hogy a
kilkereskedelmi elszamolasok egy része jlanban torténhessen. Ezzel a 1épéssel a  dollar
vildgkereskedelmi szerepe tovabb csikken, javitva a kinai exportérok biztonsagat, mikozben Kina egy
Gjabb 1épést tesz tokepiacinak. liberalizildsa iranyaba."

OSSZEFOGILALAS HELYETT

Napjaink vilaggazdasagi valsaga a kényszerd és fajdalmas kiigazitasi folyamatok mellett még
inkabb rairanyitotta a figyelmet a jelenlegi dollar hegemén rendszer hianyossagaira és
fenntarthatatlansagara. A rendszer megreformalasaval kapcsolatban tett névekvd szamu
nyilatkozatok, javaslatok és tanulmanyok azt jelzik, bogy hamarosan viltozds kovetkezhet be. Az, hogy
ez egy korabbi vagy egy késébbi idépontban fog megtorténni, attdl figg, hogy a vilag geopolitikai
ertere miképpen fog alakulni a valsag elcsendesedésével. Az mar biztos, hogy a vilag harmadik
legnagyobb gazdasiga,' Kina, a vélsagbdl egyediili nyertesként keriil ki, amely tovabb erésiti a
nemzetkozi dontéshozo férumokon betdltott szerepét. Elképzelhetének tartom, hogy Kina a
sginfalak  mogitt madr elkezdett szervezkedni és megkezdte az Uj monetaris rendszer alapjainak
megtervezését. Bzt tamasztja ala az a tény is, hogy Kina a {6 rivalisaival, Japannal és Dél-Koreaval
k6z6s6n megallapodott egy pénzigyi rendszerrel kapcsolatos regiondlis egyiittmiikidésril, lletbleg az
a titokzatos véletlen is, miszerint a 2009-es G20-as cstcson az orosz fél éppen ugyan olyan
javaslattal allt el6 a pénztgyi rendszer atalakitasaval és egy 4j globalis tartalékvaluta 1étrehozasaval
kapcsolatban, mint Kina. Nem tartom azt sem elképzelhetetlennek, hogy Kina a 2006-ban az
ASEAN 10 tagorszagok, Dél-Korea, Japan, és a Kinai Népkoztarsasag altal megtervezett, de
késobb a politikai érdekellentétek miatt kudarcba fulladt dzsiai valutakosir — Ggyét Gjra felkarolna,
amely a dollar vilaggazdasagi szerepkorének tovabbi csokkenését eredményezné. S6t Farkas
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(2010) egy lehetséges kinai-eurdpai egyiittmiikidést sem tart megvalosithatatlannak a tartalékvaluta
rendszer megujitasa érdekében. A globdlis pénziigyi egyensiilytalansagokbil ereds fesztiiltségek a gazdasdgi
vildguilsdg és a ciklikus tényezokben bekivetkezett valtodsok miatt résgben bar csikkentek ag utobbi keét évben,
a strukturdlis tényezik — nevezetesen a dollar-rendszer — valtozatlansaga esetén azonban tjra a felerdsidésére kell
majd szamitani. Bgy dolgot mar most sejthetiink: a monetaris rendszer heves turbulenciaktol
mentes reformja csakis /kpésril lépésre képzelheté el. Ellenkez6 esetben a jelenlegi kulcsvaluta
rendszertink gyors Osszeroppanasa egy ujabb globalis gazdasagi valsagot és a protekcionizmus
ujboli meger6sddését vonna maga utan, amelyben viszont biztosan egy fél sem jarna jol.
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JEGYZETEK

1 Gébor 2009a.
2 Setser 2008; Dooley et al. 2009.
3 Dooley, Folkerts-Landau, Garber 2003.

* A konvenciondlis nézet szerint egy gazdasag akkor ellenallé a kiilfoldi sokkokkal szemben, ha devizatartalékainak
mértéke 3-4-szer haladja meg az egy honap alatt importbeszerzésre forditott Gsszeget (Tatom, 2008).
5> Egy ilyen valuta elleni spekuldciés tdimadasnak lehettiink szemtanii 2009 elsé negyedévében hazankban, amikor a

forint/euro arfolyam 316 Ft-ig gyengult, rendkivil nehéz helyzetbe hozva a tilnyomoérészt devizdban eladésodott
magyar lakossagot.

¢ A gyakorlatban azonban jabb dolldr-kibocsatassal valé dollargyengitést a végtelenségig nem lehet folytatni, ugyanis
ez el6bb vagy utébb a rendszerbe vetett bizalom megszinéséhez és a jelenlegi monetaris rendszer sszeomlasahoz
vezetne.

7 Lasd Gabor 2009b, Gabor 2010.

8 Costabile 2009.

9 Az Eurépai Unié konvergencia kritériuma szerint a valutabvezet orszagainak brutt6 adéssagallomanya nem
haladhatja meg a GDP 60%-at. Az Egyesiilt Allamok esetén is ezt a 60%-os szintet tartjak fenntarthaténak, azonban
2009-ben ennek az értéke a valsag miatti rendkiviili expanziv koltségvetési politika kévetkeztében 86%-ra
gyarapodott. El6rejelzések szerint 2010-11 kéz6tt elérheti majd a 100%-ot!

10 N” orszag dollarkihelyezéseinek nomindlis értéke valéjaban nem csékken, azonban sajit valutdja szerinti
kimutatasokban, azaz realértéken a deviza atértékelésbdl szarmazo veszteséget kénytelen elkényvelni.

11 Gourinchas és Rey (2005) tanulmanya szerint az Egyesiilt Allamok az 1980-as évek kezdete 6ta — amidta nett6
adossa valt — a vagyonhatason keresztil kiils6 pénziigyi poziciéjat 30%-al igazitotta ki (azaz csdkkentette kiils6 nettd
adossagat).

12 Bergsten 2008; Caballero, Farhi, Gourinchas 2006; Gave et al. 2005; Goldtstein 2007; Xafa 2007; Woo 2009.

13 McKinnon et al. 2008; Gabor 2009c.

4 A Valutaalap célja az volt, hogy a kulcsvaluta rendszerben rejlé fesziiltségeket egy Uj tartalékvaluta létrehozasaval
megszlintesse.

15 Ha ugyanis ezt a devizapiacon tennék meg, akkor az a dollir azonnali mélyreptlését vonnd maga utan. Egy ilyen
esetben a még el nem adott dollartartalékokon igen komoly veszteséget lennének a dollareszkozok tartalékoloi
elkényvelni.

16 Szabo 2010.
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17 Nominalisan szamolva 2010-ben Kina valészintleg megel6zi a masodik helyen allé Japant. Vasarléeré paritasos

arfolyamon szamolva 2009 6ta a dobogé masodik helyén foglal helyet Kina.



