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1 Bevezetés és elméleti keret

1.1 A témavalasztas hattere és hipotézisek

2009 marciusaban, vagyis mintegy fél évvel a Lehman Brothers amerikai bankhaz
csOdje utan a kinai jegybank honlapjan nagy visszhangot kivaltd esszét jelentetett
meg az intézmény vezetdje. (Zhou [2009]) Az iras érvelése szerint a dollaralapu
nemzetkdzi monetaris rendszer komoly terhet jelent a vilaggazdasag szamara,
hosszabb tavon pedig nem fenntarthat6. Az alapvetd problémat az jelenti, hogy a
nemzetk6zi monetaris rendszerben nemzetallamok altak kibocsatott valutak toltik be
a tartalékvaluta szerepkort. A jelenlegi rendszerrel ellentétben a vilag pénziigyi
stabilitdsat ¢és a vildggazdasag tartds boviilését eldsegitd tartalékvalutanak stabilnak,

kibocsatasanak szabalyalaptiinak és iranyithatonak kell lennie.

Nem csupén a kinai feltorekvd hatalom részérdl fogalmazdodtak meg fenntartasok a
nemzetkdzi monetaris rendszerrel kapcsolatban, hanem az Egyesiilt Allamokban is
megerdsodtek a rendszer gyengeségeit kiemelé hangok, amelyek egyuttal a dollar
hangtlyozza, hogy bar az amerikai dollar a kozeli jovOben is a vilag vezetd
tartalékvalutaja marad, de dominanciaja parhuzamosan az Egyesiilt Allamok hatalmi
egyrészrdl a jelenleg is komoly nemzetkdzi szerepet jatszo eurdpai egységes valuta,
az eurd emlithetd, mig a kinai renminbi hosszabb tdvon johet szoba, kiilondsen az

azsiai régioban.

Cohen [2011] tanulmanya szerint az amerikai dollar pozicidja a vilagban
visszaszoruléban van ¢és a vilaggazdasag egy vezetd valuta nélkiili monetaris
rendszer iranyaba halad. A folyamatok egy, a jelenleginél fragmentaltabb rendszer
kialakulasat valosziniisitik, amelyben tobb vezetd valuta verseng egymadssal a vilag
kiilonbozd részein. A vezetd szerepért folytatott kiizdelem kiilondsen a Kozel-
Keleten és Kelet-Azsidban lehet kiélezett. Az angol font visszaszorulasihoz
hasonldan a végsd gydztes, azaz egy Uj vezetd valuta felemelkedéséig akar tobb
évtized is eltelhet. Egy tobb labon all6 nemzetkdzi monetaris rendszer kialakuldsat
valoszintsiti a Vilagbank is. (World Bank [2011]) A legvaldsziniibbnek tartott
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szcenarid szerint 2025-re a dollar mellett az eur6 ¢és a kinai jian megkdzelitéleg
azonos szerepet fog jatszani a vildggazdasagban, igy a dollar jelenlegi dominans

szerepe csOkkenésre van itélve.

2015-b6l visszatekintve Nixon amerikai elndk 1971-ben hozott dontése, amely
értelmében feloldottdk a dollar aranyhoz torténd rogzitését, azaz megsziint a 35
dollar/uncia aron torténd atvaltas lehetésége nem csupan a Bretton Woods-i rendszer
végét jelentette, hanem bizonyos értelemben mindenfajta nemzetkdzi monetaris
rendszer lezarultat is maga utan hozta. Az els6é vilaghaboru eldétt sikeresen
milkodtetett klasszikus aranystandard-rendszer, majd az els6 vilaghaborti utan
restauralt, foldrajzi kiterjedtségét tekintve sziikebb és felemas eredményeket hozo
aranystandard és az 1944-ben létrehozott Bretton Woods-i rendszer utan az 1971
utani évtizedeket a ,,nem-rendszer” fogalmaval illethetjiik. (Mateos y Lago et al
[2009]) Ezzel azt kivanjuk kifejezésre juttatni, hogy az elmult évtizedek nemzetkozi
monetaris rendszerére sem atfogd nemzetkdzi megallapodas, sem egy domindns
arfolyamrendszer, sem a jegybankok altal széles korben elfogadott jatékszabalyok
nem nyomtdk rd a bélyegiiket. Amennyiben ki kellene emelniink egy elemet, ami
Osszetartotta az elmult évtizedek rendszerét, az az amerikai valuta, vagyis a
,,z0ldhast” lenne'. Az egyes elemzések szerint mar a mult szazad huszas éveitdl, de a
masodik vildghdboru utdn egyértelmiien egyeduralkodd amerikai dolldr vezetd
szerepe toretlen maradt a Bretton Woods-i rendszer bukasa utan is. (Eichengreen
[2011]) A kereskedelmi ligyletek nagy részét amerikai dollarban bonyolitottak le az
elmult évtizedekben, a jegybankok devizatartalékaik felhalmozasa soran nagyobb
részt, 60-70 szazalékos aranyban a zoldhastiban halmoztak fel kiilfoldi eszkozeiket.
A sajat valutaban eladdsodni képtelen, de az ,,eredendd biin”-re olyannyira fogékony
feltorekvd és fejlodod allamok dollarban bocsatottdk ki kotvényeiket. A devizapiaci
miiveletek lebonyolitdsdban még mindig a dollar az elsé szdma pénznem. Az
amerikai valuta igy bar idOszakonként eltér6 mértékii eldnnyel és kiilonb6zo
regiondlis sulypontokkal, de tovabbra is a vilaggazdasag legfontosabb nemzetkozi
valutdja, azaz kulcsvalutaja maradt. A hetvenes, nyolcvanas és kilencvenes években
1étez6 potencialis vetélytarsak, igy példaul a német marka és a japan jen nem voltak

képesek még megkozeliteni sem a dollar nemzetk6zi szerepét.

! az amerikai valuta dominancija miatt beszélnek sokan bizalmon alapulé dollarrendszerrdl (fiduciary
dollar standard), lasd példaul ENSZ [2009]

14



Az ezredfordulotdl kezdddden azonban tobben is a dollar kozeljovoben varhato
gyengiil6 befolyasardl értekeztek. (Chinn — Frankel [2008], Portes — Rey [1998]) A
hideghaboru lezarultaval a kilencvenes évektdl az amerikai katonai €s gazdasagi
hatalom altal garantalt biztonsag mar nem volt olyan vonzo. A feltorekvo azsiai és
mas orszagok gyors gazdasagi novekedése miatt az Egyesiilt Allamok gazdasagi
stlya évek ota csokkend tendencidt mutat. Az eurdpai egységes valuta, vagyis az
eurd bevezetésével a gazdasagtorténetben eldszor jelent meg életképes alternativa a
dollarral szemben. Bar az Egyesiilt Allamok mar a nyolcvanas években nettd adossa
valt, az eladosodési folyamat érdemi felgyorsulasa a XXI. szazad elejére tehetd. Az
allam és a maganszféra parhuzamos eladdsodasa, az allami koltségvetés és a folyd
fizetési mérleg hidnya felerdsitették a dollar vezetd nemzetkdzi szerepének hosszu
tava életképességét megkérddjelezd hangokat. Az Egyesiilt Allamokbol kiinduld és a
Lehman Brothers 2008-as csddjével felgyorsuld globalis gazdasagi valsag még
inkdbb rairanyitotta a figyelmet a dollar gyengeségére ¢s tagabb értelemben a
nemzetkdzi monetaris rendszer hidnyossdgaira. Ennek az iddszaknak a terméke a mar

emlitett, a kinai jegybankelndk tolldbdl sziiletett esszé is.

A 2008-as valsag utan egyuttal kideriilt az is, hogy az Egyesiilt Allamok tovébbra is
profitdl a dollar kulcsvaluta szerepkorébdl. 2008 masodik félévében nettd
tokebedramlast regisztralt a vilag legnagyobb gazdasaga €s a dollar erdsodni tudott,
annak ellenére, hogy maga a valsdg az amerikai gazdasag jelzdlogpiaci
nehézségeibdl indult ki. A kontraszt szembetlind, amennyiben az eurdzéna 2010
tavaszan kitort valsagadval vonunk parhuzamot. A gorog allamhaztartds valos
helyzetének megismerése és az allampapirpiac befagyasat kovetd iddszakban az eurd

arfolyama érdemben leértékelddott a dollarhoz képest.

A nemzetk6zi monetaris rendszerbe vetett bizalom erodalodasat érzékelteti a
feltorekvd orszdgok gyors iitemli valutatartalék-felhalmozésa, ami a kilencvenes
évek végeétdl jellemzi a vilaggazdasagot és amit a 2008-as krizis is csupan
atmenetileg tort meg. Az azsiai valsagbodl lesziirt tapasztalatok és az alulértékelt
valutaarfolyamra tamaszkod6 gazdasagpolitika melléktermékeként a korabbiaknal
joval nagyobb mértékii tartalékokat halmoztak fel a feltorekvd, elsésorban azsiai
allamok. (Wijnholds — Sondergaard [2007]) A nyolcvanas, kilencvenes évek valsagai
utdn szamos orszag a valutatartalékok novelésében latta a valsagok elkeriilésének

zalogat, kiilondsen az erds makrogazdasdgi fundamentumokkal bird 4azsiai
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orszagokat érinté kilencvenes évek végi krizist kovetéen. (ENSZ [2009]) A
nemzetk6zi  monetaris rendszer még Bretton  Woods-ban  kialakitott
intézményrendszerében, igy elsdsorban a Nemzetkézi Valutaalap tanacsaiban
megingott bizalom arra 6sztondzte az érintett orszagokat, hogy az ,,0nsegélyben”,
vagyis a kilfoldi devizara szo6ld kovetelések novelésében keressék a valsagok

elkeriilésének eszkozét.

A dollar kulcsvaluta szerepének koszonhetén a devizatartalékok nagy részét
dollarban denominalt likvid eszkdzokben, elsdsorban az Egyesiilt Allamok altal
kibocsatott  allamkotvényekbe fektették be a kozponti bankok. Az amerikai
privilégium igy az alacsony kamatszinten keresztiil jutott érvényre a kétezres
években. Az alacsony kamatok pedig tdmogattdk a gazdasagi szereplok, vagyis az
amerikai allam és a lakossag eladosodéasat. E16bbi esetében a gazdasag €lénkitését
célzo adocsokkentéseket és a haboruas, katonai kiadasok novekedéset finanszirozta az
amerikai allam az adossag emelkedésén keresztiil. A lakossag esetén a lakésvasarlast
célzod hitelfelvételben, vagyis a jelzalogpiac felfutasaban és az értékpapirosodasban

Oltott testet a talzott eladdsodas.

A vilaggazdasag szintjén vizsgalva az Egyesiilt Allamok eladésodasat és a feltorekve
orszagok tartalékfelhalmozasat a globalis egyenstlytalansagok témakoréhez
érkeziink. A 2000-as években fokozatosan ndvekvd, majd 2007-ben csucsra ért
globalis egyensulytalansagok csupan a 2008-as valsdgot kovetden enyhiiltek. Az
alulértékelt valutaarfolyamot fenntartd azsiai orszagok ¢€s az olajexportald allamok
egyre novekvo folyd fizetési mérleg tobbletet halmoztak fel a 2000-es évek elején,
ami egyrészt a devizatartalékok felhalmozéasdhoz vezetett, masrészt az Egyesiilt
Allamok, mint a vilaggazdasag ,,végs6 fogyasztd” orszaga eladosodasaban csapodott

le.

A globalis egyenstlytalansagok a valsag kialakuldsaban jatszott szerepérdl, a
folyamat fenntarthatdsagarol tobb tanulmaény is értekezett az elmult években?. Nem
alakult ki konszenzus azonban arr6l, hogy az egyensulytalansagok mekkora
mértékben felelnek a krizis kialakuldsaért. Jelen dolgozat keretei kozott a globalis
egyensulytalansdgok jelenségét a nemzetkdzi monetdris rendszer hidnyossagain

keresztiil kozelitjiik meg. Azt vizsgaljuk, hogy a kulcsvalutat kibocsatd allam

2 1asd példaul Obstfeld — Rogoff [2009], Borio — Disyatat [2011], Fiorentini [2011], Dettmann [2011]
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monetaris hatalma mennyiben tette lehetévé az Egyesiilt Allamok eladdsodaséhoz és
a toxikus eszkozok kialakulasahoz vezeté expanziv gazdasagpolitikat. A disszertacio
a kovetkezé kérdésekre keresi a vélaszt. Az eurd bevezetése ota eltelt idészakban
mekkora mértékben valtozott meg a nemzetkozi valutdk pozicidja a monetaris
rendszerben? Képes lehet-e az eur6 vagy a kinai jiian felzarkozni a dollar mellé?
Kina gyors iitemii gazdasagi novekedése és kiilkereskedelmi teljesitménye megfeleld
alapot jelent-e a renminbi jelentés nemzetkéziesedéséhez? A nemzetkdzi monetaris

rendszer tehetetlensége napjainkban is fennall?

Az elsé hipotézis értelmében a nemzetkozi monetaris rendszerben nemzetkozi
szerepet betolté valutak kozotti erdviszonyok érdemben nem valtoztak az euré
bevezetését koveto idészakban, vagyis tovabbra is az amerikai dollar a
vilaggazdasag kulesvalutaja. Feltevésem szerint az Egyesiilt Allamokbol kiinduld
2008-as valsag, az eur6 mint potencidlis alternativa megjelenése és az amerikai
gazdasdgi dominancia csokkenése ellenére a dollar vilaggazdasdgban betoltott
szerepe lényegében valtozatlan maradt a vizsgalt idészakban. Jelenleg tehat még

korai egy tobb labon 4ll6 nemzetkdzi monetaris rendszerrdl beszElni.

Bar a dollar vilaggazdasagban betoltott vezetd szerepe a masodik vilaghdboru ota
toretlen, a nemzetkdzi monetaris rendszer jovObeli evolucidja soran elképzelhetd az
amerikai valuta visszaszoruldsa. A torténelmi tapasztalatok alapjan nem zarhato ki,
hogy az eur6 ¢€s a kinai renminbi a jelenleg uralkod6 amerikai dollarhoz hasonlo
szerepre tesz szert a vilaggazdasadgban, vagyis egy harom valutara tdmaszkodo
nemzetkdzi monetéaris rendszer alakul ki. Az eur6 és a renminbi felzdrkdzasan
keresztiil tehat harom, megkdozelitéleg azonos sulyl valuta hasznalata jellemezné a
nemzetk6zi monetaris rendszer szerkezetét. A monetaris rendszer stabilitasat
eldsegithette volna, amennyiben az elmult évtizedekben egy masik valuta is képes
lett volna a dollarhoz hasonldé mértékii nemzetkozi szerep betdltésére. Az egységes
eurdpai valuta a dollar kézenfekvd kihivojanak tiint a kétezres évek kdrnyékén. Mar
az eurd bevezetését megeldzden sokan ugy érveltek, hogy az egységes europai valuta
kozéptavon képes lehet elérni, vagy akar meghaladni a dollar vilaggazdasagban
betoltott szerepét. (Portes — Rey [1998], Chinn — Frankel [2008]) Az eurd hivei
allaspontjukat az eurdzona gazdasagi és exportteljesitményére, valamint az EKB

inflacioellenes elkotelezettségére épitették.
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Az eur6zoéna azonban szamos teriileten versenyhatranyban van a dollarhoz képest.
Az eurdpai integracid jelenlegi szintje, barmennyire is sikeresnek tekinthetd az
eurdpai egységesiilési folyamat elmult évtizedekben, messze elmarad az Egyesiilt
Allamokétol. Az eurdpai pénziigyi piacok széttoredezettsége kovetkeztében az
euroban denomindlt pénziigyi eszk6zok kevésbé vonzoak a dollarhoz képest. Az
europai kiilpolitika és a nemzetkozi érdekérvényesitd képesség gyengesége tovabb
fékezik az eurd nemzetkoziesedésének eldrehaladasat. Az eurd egy jelenleg 19

allamot tomoritd gazdasagi térség valutaja, nem pedig egy szuverén entitasé.

A masodik hipotézis értelmében az euré a mogotte allo gazdasagi térség
fragmentaltsaga miatt nem képes elérni a dollar nemzetkoziesedésének szintjét.

Az eurd sok szakérto altal vart elOretorésének elmaradasa, valamint az eur6zona
2010-es valsaga kovetkeztében hattérbe szorult az eurdpai egységes valutaval
kapcsolatos optimista kép. Ezzel pdrhuzamosan egyre tobben a renminbiben latjdk a
dollar f6 kihivojat. A kinai valuta nemzetkdzi eléretorését az a varakozas tamogatja,
hogy a mult szdzad hetvenes éveinek végén meginduld nyitast kdvetden toretlen
gazdasagi novekedést és fokozatosan javuld exportteljesitményt felmutatni képes
dzsiai orszdg mar jelenleg is a vilag masodik legnagyobb gazdasaga és a jelenlegi
tendencia folytatédasa esetén néhany évtizeden beliil az Egyesiilt Allamokat is maga
moge utasithatja. A 2008-as valsag kitorését kovetd idoszakban is magas novekedést

mutato kinai gazdasag valsagallobbnak bizonyult a fejlett orszagoknal.

Az eurd esetében felmeriild hidnyossagok, igy az eur6zéna fragmentaltsaga €s a
globalis termelésben ¢és kereskedelemben betdltott csokkend részarany nem
jelentkezik a kinai valuta esetében. A kinai gazdasagi vezetés kifejezetten tamogatja
a renminbi nemzetkdziesedését. Az dzsiai orszadg pénziigyi rendszere azonban az
elmult évek reformjai ellenére is meglehetdsen fejletlen, a renmimiben denominalt

pénziigyi eszk6zok csak sziik korben érhetdk el a kiilfoldiek szamara.

A harmadik hipotézis értelmében a renminbi nemzetkozi szerepe emelkedett az
elmilt években, de a kinai pénziigyi rendszer fejletlensége miatt a dollar mogott

csak masodlagos nemzetkozi valutava valhat.

Az eurd és a renminbi nemzetkoziesedésének korlatjai kovetkeztében az amerikai

dollar szerepe a kovetkezd évtizedekben is meghatarozo marad a vildggazdasagban.
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Az Egyesiilt Allamok gazdasagi stlyanak folyamatos csokkenése ellenére a dollar

tovabbra is a vilaggazdasag kulcsvalutdja marad.

1.2 A dolgozat modszertana

A dolgozat elméleti keretét a nemzetkdzi monetaris rendszer altalunk hasznalt
definicigjahoz tartozd fogalmak képezik, amelyek koziil kiemelkedik a kiilsd
egyensulytalansdg €s a nemzetkozi valuta fogalma. Utdbbiak vilaggazdasagban
jatszott szerepeinek azonositdsa mellett a nemzetkoziesedés eléréséhez sziikséges
feltételek és a nemzetkozi szerep altal nyujtott elényok és hatranyok pontos feltarasa,
valamint a monetaris hatalom fogalma is az elméleti részhez tartozik. Kiilondsen a
masodik és a harmadik hipotézis vizsgalatahoz sziikséges a nemzetkdzi monetaris

rendszer torténetének Iényegre tord attekintése és a torténelmi tapasztalatok

felhaszndalasa a konkluzidk levonasahoz.

A dolgozat modszertana a vonatkozo tudomanyos szakirodalmi forrasok és
statisztikai adatok feldolgozasara épiil. Elébbiek kapcsan a kiegyensulyozottsag
jegyében egyarant tdmaszkodunk amerikai, azsiai és europai szerzokre, valamint a
nemzetkozi szervezetek altal publikalt tanulmanyokra. A téma kapcsan sziiletett,
altalunk vizsgalt szakértéi irdsok mennyiségét tekintve az egyesiilt allamokbeli
szerzOk képviselik a tobbséget, ami a téma irant mutatott kiemelkedd amerikai
publikacids tevékenységet tiikkrozi. A feldolgozott szakirodalomban a téma idébeli
koriilhataroltsaganak megfelelden az ezredforduld utan sziiletett munkak, illetve ezen
peridoduson beliil is a 2008-at kovetden publikalt tudoményos irasok jatszanak
kiemelkedé szerepet. Az értékezés lezarasanak idépontjat figyelembe véve jelen
disszertaci6 a 2015 augusztusaig lezajlott vilaggazdasagi fejleményeket veszi

figyelembe.

A statisztikai adatok kapcsan a nemzetkozi szervezetek széles korben hasznalt €s
elfogadott nyilvanos adatbazisaira tamaszkodunk. Mivel tobb hipotézis tesztelésé¢hez
is felhasznaljuk, mindenképpen elséként kell emliteni ezek koziil a Vilaggazdasagi
Kilatasok elnevezésti kiadvanyhoz kapcsolodé makrogazdasagi adatbazist. A
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) évente kétszer, tavasszal és Osszel publikalt

kiadvanya, a Vilaggazdasagi Kilatasok (WEO, World Economic Outlook) atfogd
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képet nyujt a vildggazdasag konjunkturalis helyzetérdl és a jovobeli kilatasokrol. A
tobb szdz oldalt magdban foglald elemzés megjelenésével parhuzamosan keriil sor a
vilaghalon szabadon elérheté adatbazis frissitésére is. A disszertacio a dolgozat
irasanak idején elérheté legfrissebb, vagyis a 2015 aprilisaban publikalt adatokra
tamaszkodik. Az Egyesiilt Allamok koltségvetési egyenlegének vizsgalata és a
kiadési tételek beazonositasa sordn a fliggetlen és partatlan amerikai Kongresszusi
Koltségvetési Hivatal (Congressional Budget Office, CBO) elemzéseire ¢és
adatsoraira tamaszkodunk. A foly6 fizetési mérleggel €s a nettd nemzetkozi
beruhazoéi pozicidval kapcsolatos adatok esetében a Egyesiilt Allamok Kereskedelmi
Minisztériuma (United States Department of Commerce) ala tartozé Kozgazdasagi
Elemzési Iroda (Bureau of Economic Analysis, BEA) adatait hasznaljuk fel, mivel
ezen intézmény az Egyesiilt Allamok legfontosabb statisztikai adatszolgaltato
szerveként felel a fizetési mérleg statisztikak Osszeallitasaért és publikalasaért. A
valutatartalékok nagysagarol szolo adatok gyiijtése soran a Vilagbank és az IMF
adatbazisait hasznaljuk. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) a nemzetkozi
tranzakciokban hasznalatos devizakrol nyajt hasznos informaciokat. A jegybankok
jegybankjaként is aposztrofalt, Svajcban székeld szervezet a globalis devizaforgalom

valutaris szerkezetérdl szolgaltat rendszeresen adatokat.

A kovetkezOkben a disszertacio soran felhasznalt legfontosabb munkakat emeljiik ki.
A nemzetkdzi monetaris rendszer torténetét feldolgozd egyik legfontosabb
nemzetkézi mii Barry Eichengreen 2008-ban megjelent Globalizing Capital, A
History of the International Monetary System cimii munkaja. (Eichengreen [2008]) A
szerz0 1850-t6] 2008-ig tekinti 4t a nemzetkdzi monetaris rendszer torténetét, az
elemzés soran a demokracia kiteljesedése és a gazdasagi liberalizacido kozotti
konfliktus vizsgéalatdra helyezi a hangsulyt. Egyik legfontosabb kovetkeztetése
szerint a nemzetkdzi monetaris rendszer fejlddése csak torténelmi folyamatként
értelmezhetd. Szintén Barry Eichengreen a szerzdje a 2011-ben megjelent Exorbitant
Privilege: Rise and Fall of the Dollar cimii konyvnek, amely a dollar mint
nemzetkozi valuta az elmult tobb mint 100 évben jatszott szerepét tekinti at.
(Eichengreen [2011]) Részletesen elemzi a dollar vilaggazdasagi dominanciajanak
kialakulasahoz vezetd tényezoket, az amerikai valuta Bretton Woods-i rendszerben
jatszott szerepét, a 2008-as valsaghoz vezeté gazdasagpolitikai dontéseket valamint a

dollar jelenlegi kihivoinak erdsségeit és gyengeségeit. A konyv megallapitasai
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szerint a nemzetkdzi monetaris rendszer a kdzeljovoben a multipolaritds irdnyaba fog
fejlédni, igy a dollar kénytelen lesz megosztani ,,foldontuli privilégiumat” az eurdval
és a renminbivel. De amennyiben az Egyesiilt Allamok felelds gazdasagpolitikat
folytat a dollar nemzetk6zi szerepének sokkszerii csokkenése nem valoszinii. A
valutak kozotti versengésre koncentral Benjamin Cohen 2011-ben megjelent
tanulmanykotete is. (Cohen [2011a]) Tobb cikken keresztiil targyalja az eurd
nemzetkdziesedésének relativ gyengeségéhez vezetd makrogazdasagi és intézményi
okokat, egyuttal talzottnak tartja az eurd vezetd kulcsvalutava valasat prognosztizald
varakozasokat. A monetaris rendszer jovojével kapcsolatban a vezetd vagyis
dominans valuta nélkiili (leaderless) szisztéma kialakulasat tartja a
legvalosziniibbnek. A vilaggazdasagi kérdésekkel foglalkozo, washingtoni székhelyii
Peterson Intézet tobb tanulmdnyara is hivatkozunk az értekezés sordn, szintén
kiemelkedd forrast jelentenek a foleg a jiian nemzetkoziesedésével foglalkozo, az

Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) altal publikalt tanulméanyok is.

A monetaris hatalom ¢és a valutdk kozotti versengéssel kapcsolatos alapvetd
fogalmak meghatarozasahoz szintén Benjamin Cohen miivei nyujtottak segitséget.
Két tanulmanykotet emelhet6 ki, az egyik a Global Monetary Governance cimmel
2008-ban kiadott mii (Cohen [2008]), mig a masik a The Future of Money cimmel
2006-ban publikalt alkotas. (Cohen [2006]) A szerzé ezekben a miivekben tobbek
kozott a monetaris kormanyzas, a dollarizacio, a valutaris piramis €s a regiondlis

monetaris integraciok kérdésével foglalkozik.

1.3 A nemzetko6zi monetaris rendszer definicidoja

A nemzetkdzi monetaris rendszer fogalmanak meghatarozasahoz el6szor a rezsimek
koncepciojat targyaljuk. Mellzziikk a fogalom részletes targyalasat, csupan az
altalunk elfogadott nemzetkdzi monetaris rendszer definicid megértéséhez sziikséges
megkozelitést ismertetjiik. A jelenleg széles korben hasznalt definicid szerint a
rezsim ,,implicit és explicit elvek, normék, szabalyok és dontéshozatali procedurak
Osszessége, amelyek koriil a szereplok elvarasai a nemzetkdzi kapcsolatok egy adott
teriiletén Osszefutnak”. (Krasner [1982] pp. 186., magyarul idézi Gilpin [2004] pp.
82.)
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A nemzetkdzi monetéris rendszer fogalmat tobb iranybol is meg lehet kozeliteni.
McKinnon [1993] szerint a nemzetk6zi monetaris rendszer az egymassal
kereskedelmi kapcsolatban 4ll6 allamok kozotti tranzakcidokat kormanyzo
mechanizmus, kiilondsen a nemzetek koézotti gazdasagi kapcsolatokat meghatarozo
hiteleszk6z0k, a devizapiac, a tékepiacok és az arupiacok tekintetében. (Mohan et al
[2013]) szerint a nemzetkdzi monetaris rendszer a nemzetkdzi fizetések
lebonyolitasat szolgald hivatalos megallapodasok 0Osszességét foglalja magaban.
Utébbiak négy teriiletet érinthetnek: arfolyamrendszerek, folyd nemzetkozi
tranzakciokhoz kapcsolddo fizetések és transzferek, nemzetkozi tOkemozgésok és
végiil a hivatalos tartalékok. A nemzetkdzi monetaris rendszer célja ebben az
értelmezésben stabil és magas globdalis gazdasidgi novekedés elérése az ar- és

pénziigyi stabilitas egyidejii fenntartasa mellett.

Fontos kiilonbséget tenni a nemzetkdzi monetaris rendszer és a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer fogalma kozott. E16bbi célja redlgazdasagi tranzakciok, vagyis a nemzetkozi
kereskedelem, termelés megkonnyitése, mig a nemzetkozi pénziigyi rendszer a
gazdasagi fejlodéshez elengedhetetlen beruhazasi toke aramldsat szabalyozza.
(Gilpin [2004] pp. 235.) A hetvenes évektdl felgyorsuld pénziigyi globalizacio
elérehaladtaval a nemzeti t6kepiacok Osszefonodasaval kialakulo globalis pénziigyi
rendszer azonban mar egyre nehezebben vialaszhaté el a nemzetk6zi monetaris
rendszert6l. A nemzetkozi tOkemozgasok alakulasa ugyanis befolydsolja az egyes
nemzeti valutdk arfolyamat, mig az arfolyamok alakuldsa befolyasolja a beruhazasok
értekét. A volatilis arfolyammozgasok negativ befolyasolhatjdk a nemzetkdzi
kereskedelem ¢€s a tokearamlasok alakuldsat. A globalizacié elérehaladtaval tehat a
nemzetkdzi pénziigyi €s monetaris rendszer egyre kevésbe¢ valaszthato el egymastol a
gyakorlatban, az elméleti fejtegetések céljabol azonban a distinkcié fenntartisa

tovabbra is indokolt.

A jelen dolgozat altal is osztott, a rezsimek jelen alfejezet els6 bekezdésében
rendszer azon szabalyokat, megallapodéasokat, gazdasagpolitikai eszkozoket, tovabba
azon gazdasagi, intézményi és politikai kornyezetet foglalja magéban, melyek két
alapvetd globalis kozjo szolgaltatasat biztositjdk: a vildggazdasdg nemzetkdzi
valutajat (vagy nemzetkozi valutait) valamint a kiilsé stabilitast. (Dorrucci — McKay

[2011] pp. 9.) Az emlitett szabalyok, megallapodasok és gazdasagpolitikai eszkdzok
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a nemzetkozi likviditds biztositasat valamint a kiils6 egyensulytalansdgok
kiigazitasat szolgdljak. Magukban foglaljak a nemzeti arfolyamrendszerekre és a
nemzetkdzi  tOkearamldsra  vonatkozo  szabalyok mellett a  regionalis
megallapodasokat is. Kiterjednek tovabba a valsagmegel6z0 ¢és valsagkezeld
eszkozokre is. A definicio elsé felének végén emlitett gazdasagi, intézményi ¢€s
politikai kornyezet példaul a szabadkereskedelmi egyezményekre, a rendszer
kozpontjaban 1évé allamok gazdasagi dominancidjanak mértékére valamint az egyes
allamok kozotti kapcsolatok erdsségére vonatkozik. A szélesebb értelemben vett
politikai kornyezetben fenndllo konfliktusok ¢és az egylittmiikodésre vonatkozo

hajlando6sag szintigy a nemzetkdzi monetaris rendszer részét képezik.

Az emlitett globalis kozjavak koziil az elsd, vagyis a nemzetkdzi valuta, vagy
nemzetkozi valutdk biztositasa teszi lehetdvé a kiilonbozdé orszagbol szdrmazo
gazdasagi szereplok szdmara, hogy redlgazdasagi vagy pénziigyi tranzakciok
végrehajtasa céljabol kapcsolatba 1épjenek egymdéssal. Annak érdekében, hogy a
nemzetgazdasagok kiilgazdasagi kapcsolatba 1éphessenek egymassal nemzetkozileg
elfogadott fizetéeszkozre, vagy fizetéeszkdzokre van sziikség. Mivel a vildgban
jelenleg nem létezik vilagpénz, vagyis egy nemzetek felett 4llo6 kozponti bank altal
kezelt valuta, ezt a szerepet nemzeti jegybankok altal kibocsatott valutak toltik be. A
nemzetkozi valuta egy rovid, de lényegretoré meghatarozas szerint egy olyan valuta,
amit a gazdasagi szereplOk a kibocsatéd allam hatarain kiviil is hasznalnak, méghozza
olyan tranzakciok esetében is, amelyeknél mindkét fél nem-rezidensnek szamit. Mas
szavakkal nemzetkozi valutdnak az a valuta szamit, amelyet kiilgazdaséagi ligyletek
esetén az érintett felek nemzeti valutdi helyett hasznalnak, fliggetleniil attél, hogy
aru, szolgaltatas vagy pénziigyi eszkdz a tranzakcio targya. (Kenen [2009]) Egy
masik megkozelités értelmében egy nemzetkdzi valuta az értékmegdrzo, fizetési
eszkoz €s elszamoldsi egység szerepeket, vagyis a klasszikus pénzfunkcidkat nem
csupan a kibocsato allam hatarain beliil, hanem azokon kiviil is betolti. (Zhang — Tao
[2014]) A kulcsvaluta a nemzetkdzi valutak koziil az a pénz, melynek a hasznalata a
leginkabb elterjedt. Egyidében tobb kulcsvaluta létezése is lehetséges, ebben az
esetben két vagy tobb valuta megkdzelitbleg azonos szerepet jatszik a

vildggazdasagban.

Cohen [2006] a valutak kozott fennalld hierarchia meghatarozasa soran a valutaris

piramis fogalmat hasznalja, mivel az egyre kiterjedtebb nemzetk6zi szerepet jatszo
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valutdk szama egyre inkabb csokken, mig a piramis aljan helyet foglalé nagy szamu
valuta kapcsan egyaltalan nem beszélhetiink nemzetkdziesedésrol, sok esetben még a
kibocsatd allam teriiletén is csupan masodrangi pénznemnek tekinthetok. Az
Osszesen hét kategoriat meghatarozo klasszifikdcido szerint a piramis tetején a
csticsvaluta all, amely nemzetkdzi szerepe nem csupan egy adott régidra, hanem az
egész vilagra kiterjed, vagyis a kulcsvalutaval azonos fogalomnak tekinthets. A
torténelem soran csupan két valuta volt képes elérni a kizarolagos csucsvaluta
statuszt, a brit font az elsé vilaghaboru el6tt valamint az amerikai dollar a masodik
vildghabori utan. Elméletileg egyszerre tobb cstcsvaluta is 1étezhet a
vilaggazdasagban, mint a brit font és az amerikai dollar a két vilaghdbora kozotti
idészakban. Jelen dolgozatban a kulcsvaluta és a cstcsvaluta, illetve a vezetd
nemzetkozi valuta fogalmakat szinonimaként hasznaljuk. A Cohen-féle piramis
szintjeit tekintve fentr6l a masodik szinten a patricius valutak helyezkednek el,
melyek nemzetkdzi hasznalata kiterjedt, de messze nem dominans. Hasznélatuk nem
terjed ki a vilag Osszes régidjara valamint tobb valutaris szerepben is a
csucsvalutdhoz képest alarendelt szerepet jatszanak. A jelenlegi monetaris
rendszerben az eur6 tekinthetd az egyetlen patricius valutanak. A kibocsato allam
hatarain kiviil csak alacsony szerepet jatsz6 nemzetkozi valutakat tomorito elit
valutak szama ennél valamivel magasabb. Napjainkban tobbek kozott a brit font, a
svajci frank és az ausztral dollar sorolhat6 ebbe a kategdriaba. Még az elit valutaknal
is kisebb nemzetkdzi szerepet jatszanak a plebejus valutdk. Rendszerint a
kereskedelmi elszamol4soknal toltenek be minimalis vilaggazdasagi szerepet. Ide
sorolhatok az eurdpai alacsony lakossagszamu fejlett allamok (pl. Norvégia és
Svédorszag) és néhany gazdag olajexportalo orszag valutaja (pl. Kuvait, Szaud-
Arabia). A fogyatékos valutdk még sajat kibocsatdo orszaguk hatarain beliil sem
jatszanak kizarolagos szerepet, mivel az értékmegdrzé pénzfunkciot tekintve kiilfoldi
valutakkal kénytelenek versengeni. A fogyatékos valutak kore meglehetdsen széles,
szdmos latin-amerikai €s a volt szocialista blokkba tartozé allam nemzeti pénze ebbe
a kategoriaba sorolhato. A piramis aljan talalhatdé kvazi valutdkra és pszeudo
valutdkra jellemzd, hogy a fogyatékos valutdkkal ellentétben nem csupan az
értekmegdrzo szerep kapcsan, hanem fizetési eszkdzként €s elszdmolési egységként
sincsenek monopolhelyzetben az orszaghatarokon beliil. Esetiikben sokkal inkabb

nomindlis szuverenitdsrol van csupén sz6, a gyakorlatban kiilfoldi valutak toltik be a
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pénzfunkcidkat. A pszeudo valutdk sok esetben csak névleg léteznek, mivel a

kiilfoldi valuta szinte teljesen kiszoritja ket a belfoldi forgalombol.

A kovetkezékben roviden oOsszefoglaljuk, hogy egy nemzetkozi valuta milyen
funkciokat tolthet be a vilaggazdasdgban. A hatarokon ativeld ligyletekben a
nemzetkdzi valutdk toltik be a pénz hagyomanyos funkcidit, vagyis fizetési
eszkozként, elszamolasi egységként valamint értékmegdrzoként mitkodnek. Annak
ellenére, hogy a szakirodalom sok esetben csupan egy valuta tartalékeszkoz szerepét
hangsulyozza, ki kell emelniink, hogy egy nemzetk6zi valutat messze nem csupan a
hivatalos szereplok hasznalnak, hanem a magéanszektor is igénybe veszi kiillonb6zo
tigyletek lebonyolitasa soran. Kiilonbséget kell tenni tehat az értékmegdrzd szerepet
betoltd tartalékvaluta, ami a jegybankok altal felhalmozott eszkozre utal és a
nemzetkozi valuta fogalma kozott, ami a maganszféra szerepléi kozotti pénziigyi
kapcsolatokra is kiterjedden elemzi a nemzetkdzi szerepet. A gyakorlatban a két
szerepkort egy valuta tolti be, mivel egy orszag szamara logikusnak tiinik
ugyanabban a valutdban tartani a hivatalos tartalékokat, mint amiben a kiilfoldi
adossagat halmozza fel, vagy amiben a magéanszektor a kiilkereskedelmi
tranzakciokat bonyolitja le. A kormanyzati hasznalathoz kapcsolodo elszamolasi
egység funkcido egy nemzetkozi valuta horgonyvaluta szerepére utal, vagyis egy
kiilfoldi kormany vagy nemzeti bank a stabilitds biztositdsa érdekében az adott
nemzetkozi valutdhoz rogzitheti a nemzeti pénz arfolyamat. A kormanyzati
hasznalathoz kapcsol6dd harmadik funkcio, vagyis a fizetési eszk6z a devizapiaci
intervenciok végrehajtasara, vagyis a valutatartalékok felhasznalasara vonatkozik. A
maganszereplok altal értékmegdrzokeént hasznalt szerep a kiilfoldi valutiban torténd
hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas lehetOségét foglalja magaban. Két alacsony
likviditasu valuta kozotti atvaltas biztositasa érdekében gyakran egy magas
likviditasu valuta kozbeiktatasara keriil sor, ami tovabb noveli a kereskedelmi
miiveletek lebonyolitdsdhoz hasznalt nemzetkozi valutdk fizetési eszk6z szerepét a
maganszféra szdmara. Végiil az elszamolasi egység funkcié a kereskedelmi tigyletek
elszamolasaban jut szerephez. A kereskedelmi tranzakciok kapcsan elméleti szinten
érdemes megkiilonboztetni az elszamolasi egység €s a fizetési eszkdz szerepet, mivel
az arak meghatdrozdsa ¢és a tényleges fizetés lebonyolitdsa eltérd valutikban
torténhet. Példanak okaért a Perzsa-6bol menti orszagok  1974-ig dollarban

hataroztak meg az olaj arat, de a fizetési tranzakcid lebonyolitasa ténylegesen brit
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fontban tortént. (Krugman [1984]) Osszesités gyanant egy harom oszlopot és négy
sort tartalmazd tablazatban szemléltetjiik a nemzetkozi valutdk vildggazdasagban

betoltott szerepét. (Cohen — Benney [2014])

1. tablazat: A nemzetkozi valutak funkcioi

Funkcio Kormanyzati hasznalat Maganszereplok
Ertékmegdrz6 Nemzetkozi tartalékok Befektetési eszkoz
. Kereskedelmi miiveletek
Fizetési .. Y . ‘o .. o
(forgalmi) Eszkoz devizapiaci kiegyenlitése, kozvetitd
esgkéz intervenciohoz valuta (devizapiaci
forgalom)
Elszamolasi Eszkoz a nemzeti valuta Kereskedelmi miiveletek
egység rogzitéséhez, horgonyvaluta elszamolasa

Forras: Cohen — Benney [2014] pp. 4.

A Dorrucci — McKay [2011] altal targyalt definicibban masodikként emlitett globalis
kozjo, vagyis a kiilsd stabilitds a nemzetkdzi valuta fogalmahoz képest mar
nehezebben ragadhatdé meg. Az orszagok kozotti redlgazdasagi és pénziigyi
kapcsolatok (igy példaul a folyo fizetési mérleg és a kiillonb6zd pénziigyi mutatok)
fenntarthatosagan keresztlil kozelithetd meg. A fenntarthatosag kovetelménye
magaban foglalja az arfolyamok és eszkozarak stabilitdsa mellett a gazdasagi
teljesitmény és a pénzromlasi iitemek allandosagat is. Jelen dolgozatban a kiilsé

stabilitas fogalmat a foly6 fizetési mérlegek egyenstlyan keresztiil ragadjuk meg.

1.4 A valuta nemzetkoziesedésének feltételei

Jelen alfejezetben irodalmi attekintés segitségével roviden ismertetjiilk a nemzetkozi
valuta szerepkor elérését meghatarozo tényezoket. Egy adott nemzetgazdasag
gazdasagi teljesitménye teremti meg a feltételét annak, hogy a nemzetkdzi gazdasagi
kapcsolatokban jelentkezd alacsonyabb tranzakcios koltségeknek koszonhetéen egy
valuta vonzobba valjon a kiilfoldi gazdasagi szereplok szamara. A GDP ¢és a valuta
nemzetkodziesedése kozotti kapcsolatot idOsoros elemzésekre tamaszkodva vizsgalta
Eichengreen és Frankel [1996]. Okonometriai moédszerekkel kimutattak, hogy

amennyiben egy nemzetgazdasdg a vildggazdasag teljes bruttd hazai termékhez
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képest mért teljesitménye (vasarloerd-paritdson szamolt GDP alapjan) egy
szazalékponttal emelkedik, a vilag jegybankjainak tartalékallomanyéaban atlagosan
1,33 szazalékponttal né az illetd orszdg nemzeti valutdjanak ardnya. Amennyiben az
aktualis arfolyamon szamitott GDP adatokat vessziik figyelembe, egy szazalékpontos
pozicidjavulds esetén atlagosan 0,55 szazalékpontos eltolédas véarhatd a tartalékok

Osszetételében az érintett orszag pénzének irdnyaba.

A vilagtermelésben betdltott szerep elsésorban nem Onmagdban, hanem a
nemzetkdzi kereskedelmen keresztiil gyakorol hatast egy valuta nemzetkozi
szerepére, mivel a vilag aru- és szolgaltataskereskedelmében valo részvétel komoly
pénzaramlasokhoz vezet. A diverzifikalt exportszerkezettel és kiemelkedd gazdasagi
teljesitménnyel rendelkezd orszagok nagyobb mértékben képesek sajat valutdjukra
tdmaszkodni a kiilkereskedelmi kapcsolatokban, mivel a partnerek szdmara tdgabb
aru- ¢és szolgdaltataskinalatot képesek felmutatni. Kovetkezésképpen a kisebb
orszagok gazdasagi méretiikbdl fakaddan egyfajta valutakonvertibilitasi korlattal
szembesiilnek, mig a nagyobb orszagok profitalhatnak a méretgazdasadgossagi
elényokbol. (Cheng — Peng — Shu [2009]) A kiilkereskedelmi tranzakciok valutaris
szerkezetét azonban nem csak a gazdasdg nagysdga ¢€s az exportteljesitmény
hatarozza meg, hanem az aruforgalom termék és relacids szerkezete is komoly
befolyassal bir. {gy nem hagyhaté figyelmen kiviil a specializalt feldolgozéipari
termékek stlya az exportban, valamint az, hogy a kivitel hany szazaléka irdnyul
olyan orszagokba, amelyek valutaja nem jatszik nemzetkozi szerepet. (Mohan et al
[2013]) A globalizacio elérehaladtaval egyre fontosabb szerepet jatszo termelési
lancok hatasa sem elhanyagolhatd a kiilkereskedelem lebonyolitdsahoz hasznalt
valuta valasztasa soran. A nyersanyagok exportjara szakosodott orszagok példaul
Kisebb valosziniiséggel képesek sajat valutajukban elszamolni kiilkereskedelmi

tigyleteiket.

Subramanian [2011] egyszerli regresszids elemzés segitségével szamszerlisiti a
tartalékvalutak globalis allomanyanak devizalis 0sszetételét meghatarozo tényezoket.
Modszerében annyiban tér el a tobbi hasonld elemzéstdl, hogy torténelmi
megkozelitésénél fogva tobb mint egy évszazadot tekint at, igy az 1899 és 2010
kozotti idészakot veszi figyelembe. Az eredmények felhasznalhatosagat gyengiti,
hogy mig a hasznalt adatsor tizéves peridodusokat Osszefogd adatokkal dolgozik,

addig adatok hidnyaban tobb esetben hosszabb, kényszerii sziinet kozbeikatatasara
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keriilt sor (igy példaul 1929 és 1958 kozott az adatok megbizhatatlansaga
kovetkeztében). Harom gazdasagi dimenzid segitsével magyardzza a tartalékok
Osszetételében torténd valtozasokat, ezek a vilag bruttd hazai termékében és a
vilagkereskedelemben jatszott szerep mellett a nettd hitelez6i pozicid, amit az adott
évet megelézé tiz év kumuldlt folyd fizetési mérleg hianyaval mér. Fontos
hangsulyozni, hogy mivel az elemzés minden periddusban a fobb tartalékvalutakra
koncentral, az eredményeket a valutdk kozotti relativ helyzet magyarazatara
hasznalhatjuk fel, mig a tartalékvaluta-staitusz elérésére vald képesség
megyvilagitasara nem. A harom magyardzo valtozo egyiitt kozel 70 szazalékos
magyarazo erével rendelkezik. Eredményei szerint egyrészt erds kapcsolat mutathatd
ki a vildgtermelésben ¢és a vilagkereskedelemben vald részardny és az orszag
valutdjanak tartalékvalutaként beto6ltott szerepének jelentdsége kozott, mig a nettd
hitelezdi pozicid gyengébb befolyast gyakorol a tartalékok Osszetételére. Tovabbi
eredmény, hogy a vilagkereskedelmi részarany fontosabb szerepet jatszik a bruttd

hazai terméknél, amennyiben magasabb koefficienssel rendelkezik.

A nemzetkozi valutdba, mint értékmegdrzobe vetett bizalom szempontjabol az egyik
fontos tényezd a valuta értékallosdga. Két fontos indikator emlithetd ebbdl a
szempontbol. (Cheng — Peng — Shu [2009]) Egyik a pénzromlasi litem, vagyis az
inflaci6, ami a vésarloerd megOrzése érdekében a nemzeti jegybankok tobbsége
esetén az inflacids célkdvetd rendszerekben az elsddleges célt jelenti. A magas és
er6sen volatilis inflacio rontja a kiszamithatosagot ¢és az Tlzleti tervezés
hatékonysagat tovabba csokkenti a megtakaritasok igy a valutatartalékok
vasarloerejét is. Minél magasabb egy valuta inflacios rataja a fejlett orszagokéhoz
képest, annak kevésbé lesz vonzo az adott valuta tartalékvalutaként torténd tartasa. A
masodik indikatornak az arfolyam volatilitasat tekinthetjiik. Minél magasabb az

arfolyam ingadozasa, annal nagyobb kockazatot jelent az adott pénznem tartésa.

Egy nemzeti valuta jelentds nemzetkdzi valutava valasadhoz nem elég a
nemzetgazdasag stabil makrogazdasagi teljesitménye és a vildgtermelésben betoltott
vezetd vagy ahhoz kozeli pozicid. Ezt a két feltételt sziikséges, de nem elégséges
feltételnek tekinthetjiik. A nemzetkozi valutat biztositdo allamnak nyitott, mély,
likvid, tovabba valsadgalld pénziigyi piacokkal kell rendelkeznie, ami alapvetd
feltételként magédban foglalja a tdkepiaci liberalizacidt és a valuta teljes kori

konvertibilitdsat. A likviditds ebben az értelmezésben a pénziigyi piacokon
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lebonyolitott magas forgalomra utal, mig a mélység a pénziigyi eszkdzok széles korti
rendelkezésre allasara utal, beleértve a piaci kockazat fedezésére szolgald tligyletek
elérhetdségét is. (Prasad [2014]) A pénziigyi piacok megkivant fejlettsége tehat a
befektetd szempontjabol azt jelenti, hogy a birtokolt eszkoz értékesitése gyorsan, az

ar befolyasolasa nélkiil torténjen meg.

A pénziigyi piacok likviditdsa elsdésorban a kormany altal kibocsatott allampapirok
masodpiacanak likviditdsara vonatkozik, mivel a kiilfoldi jegybankok nagyrészt
korméanykotvények forméjaban halmozzak fel nemzetkozi tartalékaikat. A nemzeti
bankok dontése mogott elsddleges fontossdgi, hogy az arfolyamok érdemi
elmozdulasa nélkiil barmikor el tudjak adni tartalé¢kaikat. Mindezen feltételek nem
fiiggetlenek a nemzetgazdasag méretétdl, igy példaul Svajc és Svédorszag pénziigyi
piacaik fejlettsége ellenére sem képesek vezeté nemzetkozi valutat szolgaltatni a

vilaggazdasagnak.

A valuta tartos értékallosagaba fektetett bizalom egyik alapja a kibocsatd allamba,
mint politikai egységbe vetett bizalom. Utdbbit egy erds, kozpontositott allam képes
biztositani, ami garantalja a politikai stabilitds hossz tava fennmaradasat, amin
keresztiil a monetaris stabilitds fenntartasa is konnyebbé valik. (Lim [2006]) A
politikai allandosag jelentdségére mutat rad az a torténelmi tapasztalat, mely szerint
csak a politikai unio altal is tiamogatott monetaris uniok maradhatnak fenn tartésan.
Ennek oka, hogy a kiilonb6zd sokkok eltérden érinthetik a tagallamokat, igy a
monetaris unid fenntartasara iranyuld politikai akarat csokkenhet. A politikai
rendszerhez kapcsolodik egy tovabbi feltétel, mely szerint a kiilonb6z6 szabalyokba
¢és intézményekbe fektetett bizalom magas szinten alljon, tovabba ne legyen kétséges
a szerzOdések kikényszeritése. Mindezek nélkiill egy  pénziigyi tranzakcid
lebonyolitasdhoz hasznalt szerz6dés nagyobb kockazattal jarhat. Kevéssé valdszinii,
hogy egy nemzetkdzi valuta statuszra torekvé nemzetkozi pénz komoly vonzerdt
tudna kifejteni, anélkiil, hogy a tulajdonjogok tisztelét és a jogszabalyok uralmat

biztositana az orszag politikai rendszere.

Kilonosen a nemzetkozi valuta elszamolasi egységként torténd kormanyzati
hasznalatara gyakorolnak hatast az orszag kiilpolitikai kapcsolatai és az allam
nemzetkozi érdekérvényesitd képessége. Minél szorosabb a kapcsolat a régio vezetd

hatalmaval, annal komolyabb 0szténzo all fenn arra, hogy a dominans orszag
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valutdjahoz rogzitsék a nemzeti valuta arfolyamat. Tagabb értelemben az allam
gazdasagi, politikai és kulturdlis kapcsolatain és a nemzetkdzi szervezeteken
keresztiil torténé befolyasolasi képességet kell kiemelniink. Li [2003] empirikus
kutatast végzett a Bretton Woods-i rendszer idészakara és az utana kovetkezd
évtizedekre vonatkozoan. Az 1992-ben végzddd adatsor elemzése utan arra a
konkliziora jut, hogy a védelmi szovetségbe tomorilt allamok nagyobb eséllyel
kotottek valutajukat a szovetséges allam pénzéhez, kiilondsen fejlodd orszagok
esetében. A biztonsagi kotelékek csokkentik a relativ elonyokkel kapcsolatos
bizonytalansagot, timogatjdk az aktiv egylittmiikodést a horgonyvalutat szolgaltato
orszag részérdl, valamint egyuttal jelzik az arfolyamrendszer tartdéssagat a pénziigyi
piacok szamara. Eichengreen [2007] kiemeli a valuta nemzetkéziesedésének allami
tdmogatasanak jelentdségét, ami a brit font és az amerikai dollar esetében is fontos,

mégha nem is els6dleges szerepet jatszott a vezetd vilaggazdasagi szerep elérésében.

Posen [2008] a kiilpolitikai kapcsolatok terén a kulcsvalutat rendelkezésre bocsatd
allam katonai hatalmanak, er6folényének sziikségességét hangsulyozza, azaz a
nemzetk6zi kapcsolatok biztonsagi dimenzidjara koncentral. Kiemeli, hogy a
jegybanki tartalékokat felhalmoz6 allamok szamdra motivaciot jelenthet a domindns
hatalom 4altal garantdlt biztonsag, igy a szlik gazdasagi tényezOk mellett katonai,
biztonsagpolitikai szempontokat is figyelembe vesznek a tartalékok devizalis
Osszetételérdl vald dontés soran. A vezetd katonai hatalom altal biztositott védettség
arra 6sztondzheti az orszagokat, hogy egyéb, gazdasagilag vonzo alternativa megléte
esetén is ragaszkodjanak a katonai nagyhatalom valutajanak hasznalatahoz. Mindez
azonban csak abban az esetben igaz, ha az orszadg katonai hatalmat a béke ¢és a
stabilitas fenntartdsara forditja, viszont amennyiben agresszorként, destabilizalo
hatalomként 1ép fel, a nemzetkdzi valutaba vetett bizalom konnyen meginoghat.

(Cohen [2014])

Egy domindns nemzetkdzi szerepet betoltd valuta az un. halozati hatdsok miatt
komoly elényt élvez a potencialis kihivokkal szemben. (Mateos y Lago et al [2009])
A halézati hatasok értelmében egy aru vagy szolgaltatds anndl értékesebb minél
tobben hasznéljak. Egy 0j fogyaszto, felhasznéalo hajlik a tobbség altal hasznalt aru
vagy szolgaltatas igénybe vételére, mivel ebben az esetben alacsonyabb tranzakcios

koltségekkel szembesiil. Technikai példdkat tekintve emlithetd a telefon, vagy a
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szamitogépeknél hasznalt operacios rendszerek esete. Hasonloképpen, egy orszag

szivesebben hasznal egy mas orszagok esetében mar forgalomban 1évé pénznemet.

A nemzetkdzi valuta funkcidit tekintve elsGsorban a fizetési eszkdz szerepnél
jatszanak szerepet a halozati hatdsok. Mig a nemzetkozi tartalékok esetében a fenti
bekezdésekben ismertetett okok miatt ésszerti 1épés lehet a diverzifikacio, azaz tobb
valuta egyidejii felhalmozdsa, a nemzetkézi kereskedelemben egy pénznem
hasznalata az indokolt, mivel ebben az esetben varhaté a tranzakcids koltségek
minimalizalasa. Minél nagyobb egy adott valuta nemzetk6zi kereskedelemben
betoltott szerepe, azaz minél magasabb foku likviditassal bir, anndl nagyobb a
kisértés, hogy tovabbi szereplok is azt hasznaljak. Kovetkezésképpen egyfajta

Onmagat erdsité folyamat alakul ki.

A halézati hatasokhoz kapcsolodo tehetetlenség fogalma értelmében hatalmas
koltségekkel jarhat egy gazdasagi szerepld szdmara a multban hasznalt nemzetkozi
valutatdl torténd elfordulas, amennyiben a tobbi gazdasagi aktor, nagyvallalat vagy
allam tovabb ragaszkodik a jol bevalt kulcsvalutdhoz. Amig nem ér el egy kritikus
nagysagot a nemzetkozi valutatdl egyidejileg elfordulok szama, a fennall6 rendszert
nem fenyegeti veszély. Egy potencidlisan alternativat jelentd valuta tehat hiaba mutat
fel hasonl6 kvalitasokat, az egyenrangu szerep vagy a domindns pozicid eléréshez

ennél tobbre van sziikség.

2. tablazat: Egy allam valutijanak nemzetkoziesedéséhez sziikséges tényezék

Gazdasagi feltételek Politikai feltételek
az allam politikai egységébe
vetett bizalom, a tulajdonjogok
¢s a jogallam tiszteletben tartasa
az allam nemzetkozi
érdekérvényesitd képessége €s a
valuta nemzetkoziesedésének
tamogatasa

vezetd szerep a vilagtermelésben és
a globalis exportban

a valuta értékallosagaba vetett
bizalom (alacsony pénzromlasi
iitem ¢€s a valutaarfolyam stabilitdsa)

a pénziigyi piacok fejlettsége az allam katonai hatalma

Forras: sajat szerkesztés a szakirodalom alapjan

A 2. tablazatban foglaltuk Ossze a fenti oldalakon ismertetett tanulmanyokra
alapozva a nemzetkoziesedéshez sziikséges elofeltételeket. A csoportositds soran
kétfel¢ valasztottuk a befolydsold tényezdket, vagyis gazdasagi és politika

feltételeket kiilonboztettiink meg, igy egy kétszer harom eldfeltételt tartalmazd
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tablazatot kaptunk. Hangstlyozni sziikséges, hogy egy valuta nemzetkoziesedéséhez
nem feltétleniil elvards minden feltétel egyidejii teljesitése. Szamos valuta, igy
példaul a svajci frank vagy a brit font anélkiil jatszik nemzetk6zi szerepet, hogy a
kibocsatd orszag vezetd szerepet toltene be a vilagtermelésben vagy a globalis
kereskedelemben, a katonai hatalom gyengeségét nem is emlitve. Viszont fejlett
pénziigyi piacaiknak és kiszamithaté gazdasagpolitikajuknak kdszonhetdéen nemzeti
pénziiket a hatarokon kiviil is hasznaljak. Ezzel szemben a kulcsvalutavéa valashoz,
azaz a vezetd nemzetkozi valuta pozicid kiharcoldsahoz kiemelkedd fontossagu a

vezet szerep elérése a vilagtermelésben és a vilagszintli exportban.

Fel kell hivnunk tovabba a figyelmet az egyes feltételek kozotti kapcsolatokra. A
pénziigyi piacok fejlettsége, azon beliilli is azok mélysége, likviditdsa nem
elvalaszthatd az orszdg gazdasdgi teljesitményétél. Minél magasabb az orszag
gazdasagi teljesitménye, potencidlisan annal fejlettebb pénziigyi piacokkal
rendelkezik, amennyiben a pénziigyi eszk6zok szélesebb korét képes kinalni a
gazdasag szerepldi szdmara. Az allam katonai hatalma szintén elvéalaszthatatlan a
gazdasagi teljesitményt6l, mivel a hadsereg fenntartdsa komoly er6forrasokat
emészthet fel. A katonai hatalom kapcsan nem mehetiink el az endogenitas kérdése
mellett, vagyis a forditott oksagi kapcsolat jelenségét is figyelembe sziikséges venni.
Egy orszag valutajanak nemzetkozi szerepe a finanszirozasi elonyokon keresztiil
eldsegitheti a katonai erd felépitését, igy részben nem a nemzetkoziesedés

elofeltételének hanem sokkal inkabb annak kdvetkezményének tekinthetd.

1.5 A monetaris hatalom fogalma és a nemzetkozi valuta szerephez

kotheto elonyok és hatranyok

Mieldtt ratérnénk a nemzetkdzi szerepbdl szdrmazo eldnydk és hatranyok
targyalasara szot kell ejteni a monetaris hatalom fogalmérol. A makroszinti
monetaris hatalom alapja a kiilsé egyensulytalansdgok megsziintetése érdekében tett
kiigazito 1épések orszagok kozotti megoszlasaban rejlik.> Cohen [2004] A fogalom
abbdl indul ki, hogy a fizetési mérlegen keresztiil az allamok sziikségszerlien fliggd

helyzetbe keriilnek. A fenntarthatatlan fizetési mérleg pozicio veszélye allando

% a monetaris hatalom fogalmarél 1asd Cohen [2004], Cohen [2008a], Henning [2006], Kirshner
[2005] és Chey [2013]
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fenyegetést jelent a gazdasagpolitika Onallésaga szamara. A monetéaris hatalom
Iényege, hogy az allam vagy az egyensulyt javito intézkedések mellézésén vagy azok
koltségeinek mas allamokra torténd atharitasan keresztiil mennyiben képes elkeriilni
a fijdalmas kiigazitd Iépéseket. Minél inkabb at tudja héritani az érintett orszag a
kiigazitd6 intézkedéseket, annal nagyobb makroszintli monetaris hatalommal
rendelkezik. A hatalom jelenségét ebben az értelmezésben két részre bonthatjuk. Az
autonomia, vagy Onallosag szerint egy allam akkor rendelkezik hatalommal
amennyiben képes fiiggetlen politikat folytatni, vagyis a dontések meghozatalanal és
végrehajtasandl nem fiigg mas orszagoktdl. A monetaris hatalom masik oldalrdl a
befolyason keresztiil ragadhatdo meg. Ebben a megkdzelitésben az allam hatalmat az
hatarozza meg, hogy mekkora mértékben képes mas orszagokat befolydsolni,
nyomas ald helyezni annak érdekében, hogy az altala meghatarozott érdekeket,
gazdasagpolitikai 1épéseket kovessék. A befolyasolds esetén tehat mas orszagok
dontéshozatalaba torténd beleszolasrdl van sz6, mig az autonomia kapcesan a kiilfoldi
befolyastol vald védettségrol beszélhetiink. A hatalom befolyasolason keresztiil
torténd érvényesitése elképzelhetetlen lenne az 0Onéllosdg elérése nélkiil, igy
ennyiben magasabb szinten is all annal. Forditva ez mar nem feltétleniil van igy,
vagyis az 0nallésag megszerzése nem minden esetben jelenti a befolyasolasra valo
képesség elérését is. A monetaris kapcsolatokon keresztiil a hatalom ezen két
aspektusa a fizetési mérleg hidnyok és tobbletek kapcsan tapasztalt kiigazitasi

kényszereken keresztiil ragadhatdo meg.

Fizetési mérleg egyensulytalansagok alatt a monetaris hatalom targyalasa soran a
foly6 fizetési mérlegben felhalmozddod hidanyokat és tobbleteket kell érteni, mivel a
fizetési mérleg egésze konyveléstechnikailag mindig egyensulyban van. A fizetési
egyensulytalansadgok megoszlanak az egyes orszdgok kozott, vagyis az egyik orszag
hianya a masik tobbletének foghato fel, mivel vilagszinten a deficitek és szufficitek
Osszege sziikségképpen nullat tesz ki. Kiigazitas alatt azt a folyamatot értjiik, amely
soran a folyo fizetési mérlegben jelentkezd egyenstlytalansdgok jelentdsen
csokkennek vagy eltlinnek, azaz létrejon az egyensuly. Ennek soran az import és az
export volumene nd vagy csokken annak érdekében, hogy a fizetési mérleg ismét
egyensulyba keriiljon. A hianyt felmutatdé orszdgok az importalt aruk és
szolgaltatasok mennyiségét csokkentik az exporthoz képest, mig a szufficites

allamokban ennek pont az ellenkezdje torténik. Tiikrozve a monetaris kapcsolatok
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jellegét, a kiigazitasi folyamat is kolcsonosnek tekintheté. Mindez azonban messze
nem jelenti azt, hogy a kiigazitasi koltségeknek is meg kell oszlaniuk az érintett
orszagok kozott. Az egyensulytalansdgok megsziintetése kapcsan kétféle koltséget
kiilonboztethetiink meg. (Cohen [2004]) Egyrészt az egyenstly helyreallitisa soran a
deficites orszag elkeriilhetetleniil tartds redlgazdasagi veszteséget fog elszenvedni.
Az eredeti allapot és a egyensulyteremtd folyamat utdn kialakult gazdasagi
teljesitmény kozotti eltérés a kiigazitds folyamatos koltsége, amit mindig teljes

mértékben a hianyt felhalmoz6 orszag visel.

A folyamatos koltséggel szemben a kiigazitas atmeneti dra maganak a valtasnak a
koltségével foglalkozik. Az egyenstuly elérése sziikségképpen a relativ arak,
jovedelmek valtozasat ¢€s az arfolyam le- vagy felértékelddését vonja maga utdn ami
az erdforrasok elkeriilhetetlen Ujraelosztdsdhoz vezet. Minél nagyobb ezek relativ
valtozasa, annal magasabb lehet a kiigazitds atmeneti koltsége. Mivel elméletileg az
egyensuly helyreallitdsa a deficites orszagban végbemend reélleértékeléssel vagy a
szufficites orszagban végrehajtott realfelértékeldodéssel is végbemehet, az adtmeneti
teher eloszlasa szempontjabol messze nem indifferens, hogy melyik tton torténik az
egyensulytalansagok  felszamoldsa. Rogzitett  arfolyamrendszer esetén a
realleértékelddés a bérek és arak csokkenésén keresztiil valosulhat csak meg, ami a
kormanyzé partok népszerliségvesztéséhez vezethet, mivel rendszerint a
munkanélkiiliség novekedésével és a gazdasagi novekedés visszafogasaval jarnak.
Ezzel ellentétben rogzitett arfolyamrendszer esetén a realfelértékelddés az inflacio
felporgésével jarhat, ami csokkentheti a vasarloerét és torzithatja a beruhdzoi
dontéseket. Amennyiben az orszag szabadon lebegd arfolyamrendszert mitkddtet, az
alkalmazkodas egy része a valuta ardnak mozgasan keresztiil is megvalosulhat. Az
arfolyam leértékelddése azonban a korményzat szdmara altalaban politikai vereséget
jelent, igy sérti a hirnevét és hitelességét. A valuta felértékelddése ezzel szemben
negativ hatassal jarhat az exportszektor versenyképességére, ezért komoly

érdeksérelmet okozhat a kivitelre oriental6odd agazatok szamara.

Kirshner [2005] arra hivja fel a figyelmet, hogy a monetaris hatalom gyakorlasanak
lehetdségét és hatékonysagat a kilencvenes évektdl két jelenség befolydsolta: a
globalizacid és az egypolust vilagrend. A pénziigyi globalizacido kovetkeztében a
korabbinal nagyobb szerepet jatszanak a piacok és az allamok kozotti kapcsolatok,

de a tOkearamlasok fokozddd nemzetkoziesedése nem csOkkenti a monetaris
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hatalom, mint vilagpolitikai jelenség fontossagat. Mig a pénziigyi globalizacio
gazdasagi haszna nem egyértelmii, a politikai elénydket tekintve az egypolusu
vilagrendet iranyito Egyesiilt Allamok egyértelmiien haszonélvezének szamit, mivel
a kockézatok aranytalanul alacsony részét viseli. A rendszer egészét hidba jellemzi a
pénziigyi valsagok nagyobb valdszinlisége, a relativ hatalombdl kiindulva az
Egyesiilt Allamok monetaris hatalma er6sodott a pénziigyi globalizacio

kovetkeztében.

A nemzetkozi valuta hat funkcidja koziil harom kiemelkedd fontossadgl egy orszag
monetaris hatalma szempontjabol. Ezek a pénziigyi piacokon és a kereskedelmi
elszamolasoknal betoltott szerep €s a jegybanki tartalékokban elfoglalt részarany. Az
els6 és a harmadik szerep ndveli a kibocsatd orszag monetaris hatalmat, vagyis az
orszag atharithatja vagy id6ben eltolhatja a kiils6 egyenstlytalansag felszamolasahoz
elengedhetetlen kiigazitd 1épéseket. Az igy 1étrejott onallosag megteremti a befolyas
lehetdségét, ami azonban nem minden esetben realizalodik. A kereskedelmi
forgalomban jatszott szerep annyiban érdekes, amennyiben meghatarozza a nemzeti

bankok tartalékvaluta-felhalmozasra vonatkozo dontését.

A kovetkezo bekezdésekben attekintést nydjtunk egy valuta nemzetkozi szerepébdl
szarmazo6 elényokrdl és az azzal jard koltségekrdl.* A téma komplexitdsa miatt
gazdasagi és politikai szempontokat egyarant figyelembe vesziink. Ahogy a 3.
tablazat mutatja, Cohen [2012a] segitségével Osszesen Ot eldonyt valamint harom
hatranyt részleteziink. Az ismertetésre keriild hasznok kozil kettd politikai, mig

harom gazdasagi jellegiinek tekinthetd.

4 Az alfejezet tovabbi részeinek alapjat Cohen [2012a], Papaioannou - Portes [2008] és McKinsey
[2009] jelentik.
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3. tablazat: Egy nemzetkozi valuta kibocsatasabdl szarmazo6 hasznok és
koltségek

Hasznok Koltségek

Csokkend tranzakcids koltségek | Tulzott valutafelértékelodés

Nemzetkdzi seigniorage Kiils6 korlat

Gazdasagpolitikai

Makrodkonémiai rugalmassig felelosségvallalas kényszere

Politikai befolyas (hard power)

Hirnév (soft power)

Forras: Cohen [2012a] pp. 15.

A tranzakcids koltségek csokkenésébdl szarmazdé mikrodkondomiai elény tobb
csatornan keresztiil jelentkezik és minden hazai gazdasagi aktor hasznéra valik. Egy
nemzetkozi valutat kibocsatod allam vallalatai, allampolgérai és a hivatalos szereplok
a kényelmi funkcié mellett jelentés mértékii tranzakcids koltséget sporolhatnak meg
azaltal, hogy a nemzeti jegybank altal kibocsatott pénzt hasznaljak kiilgazdasagi
kapcsolataikban. A vallalatokat és a lakossagot egyarant érinti, hogy nem kell az
arfolyamkockazattal szamolniuk, ami kiszdmithatobba teszi a gazdasagi tervezést.
Tovabbd az flzleti kapcsolatok és a kiilfoldi tartozkodas sordn alacsonyabb
tranzakcios koltséget jelent, mivel megsporoljak a pénzvaltas soran felmeriild
kiadasokat. Kiilon elényt jelenthet a tranzakcios koltségek szempontjabol, ha a hazai
valutaban bonyolitjdk le a nyersanyagok, igy elsOsorban az olaj nemzetkozi
kereskedelmét. A hitelt felvevd gazdasagi szereplok tovabba sajat pénznemben
bocsathatnak ki kotvényeket kiilfoldon, ennek kovetkeztében olcsobbd valhat a
forrasbevonas, mivel az arfolyamkockazatbol eredd tobbletkoltség nem jelentkezik.
A bankszektor profitjat jelentdsen emelheti a nemzeti valuta nemzetkozi szerepe,
mivel a hazai pénzintézetek privilegizalt hozzaféréssel rendelkeznek a
pénzkibocsatds joga felett 6rkodd jegybank forrdsaihoz. A hazai bankok
szamithatnak tovabba a magas devizaforgalombdl szarmazo6 kiillonb6zo jutalékokra
és egyéb hozzajuk befolyd tranzakcids dijakra. Amennyiben minden mas tényezdt
valtozatlannak vesziink, a hazai bankszektor nyeresége joval magasabb lehet mas
orszagok bankszektoranak profitjanal. A mikrodkonomiai szinten jelentkezd hasznok
nem egyenlden oszlanak meg a gazdasagi szereplok kozott, ugyanis sziikségképpen a

kiilpiacok felé orientdlodo szektoroknal koncentralddnak. De mivel l1ényegében senki
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Sem veszit az alacsonyabb tranzakcios koltségeken, az orszag egésze kisebb-nagyobb

mértékben profitdl a nemzeti valuta hatdrokon ativel6 szerepébdl.

A masodik nemzetkdziesedésbdl szarmazd elény a seignoirage, vagyis a
pénzkibocsatasbol eredd tobbletjovedelem. A fogalom tobb iranybol is
megragadhatd. Modern kori értelmezése abbol indul ki, hogy a nemzetkozi valutat
birtoklo allam elhanyagolhatd koltséggel allitja el sajat pénzét, mig cserébe
kiilfoldon komoly hasznélati értékkel bird arukat vasarolhat, mivel a nemzetkdzi
valutdk felhalmozasara és nemzetkézi forgalomban torténd hasznalatara torekvo
kilfoldi gazdasagi szereplok elfogadjak fizetési eszkozként. Az eldallitasi koltség és
a vasarloerd kozotti kiilonbséget tekinthetjiik a pénzkibocsatas hasznanak, vagyis
seignoirage-nak. A fogalom szélesebb értelmezése soran figyelembe kell venni a
kiilfoldi kozvetlen befektetéseken (FDI) elért magasabb hozamot is. (Eichengreen
[2011] pp. 4.) Utobbi a kiilfoldi hitelfelvétel koltségénél joval magasabb megtériilést

biztosit.

A seignoirage-hoz kapcsolodo tovabbi elény a likviditasi diszkont vagy likviditasi
prémium, ami a tartalékvaluta és a nemzetkdzi elszdmolasi egység szerepkorhdz
kapcsolodik. (Papaioannou — Portes [2008]) A nemzetkozi valutat kibocsatod orszag
valutjja irant tartosan magasabb kereslet jelentkezik annal, mint ami a
nemzetkoziesedés hidnyaban fellépne. A tobbletkereslet a hivatalos szereplok
oldalardl a tartalékvaluta-felhalmozas kapcsan jelentkezik, mig a maganszféra a
kiilkereskedelmi iigyletek lebonyolitdsahoz hasznalja a nemzetk6zi valutaban
denomindlt likvid eszkozoket. A tobbletkereslet pedig tartésan alacsonyabb
kamatszintet, igy kedvez6bb addssagfinanszirozasi kornyezetet jelent. A seignoirage
ebben az értelmezésben tehat a korabban targyalt monetaris hatalom autonomia

fogalmahoz kapcsolodik.

Az elényok kozé sorolt makrodkonomiai rugalmassag tobb elembdl tevodik Gssze. A
kiilsé finanszirozési korlat joval puhabb mint egy atlagos orszag esetén, a mar
korabban emlitetteknek megfelelden az orszag igy akar tartosan is képes lehet folyd
fizetési mérleg hianyt felhalmozni anélkiil, hogy pénziigyi valsaggal keriilne szembe.
fgy az orszag sajat gazdasagpolitikai céljait képes kovetni. A makrodkonomiai
szinten jelentkez0 haszon mikrookonomai szinten meglehetdsen egyenldtlentil

jelentkezik, a gazdasdg egyes szerepldi, kiillondsen az inflacidra érzékeny dgazatok
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inkabb erds kiilsé korlatban érdekeltek. Gazdasagi valsagok idején a
makrodkonémiai rugalmassagbol szarmazé eldny abban jelentkezik, hogy a pénz- és
tokepiacok likviditasa tovabbra is fennmarad. Ennek oka, hogy a befektetok komoly
krizisek esetétn a  biztonsagosnak  tekintett  eszk6zOkbe  menekiilnek,
kovetkezésképpen mig a feltorekvd orszagok és szamos fejlett orszag is komoly
finanszirozasi nehézségekkel szembesiilhet, a nemzetkozi valutat kibocsatd allam
elkeriilheti a pénziigyi problémakat. S6t, a menedékeszkdz szerepkornek
koszonhetden a kamatszint akar tovabb is siillyedhet, ami segitheti a valsagbol valo
kilabalast, amennyiben a monetaris oldalrol érkezé élénkités mellett teret ad a

fiskalis expanzionak is.

Egy orszag valutajanak nemzetkozi szerepén keresztiil befolyast gyakorolhat mas
allamok gazdaséagpolitikdjara, amennyiben a pénziigyi erdforrdsok rendelkezésre
bocsatasan keresztlil képes kihaszndlni az adott pénzt hasznald orszagok fiiggd
helyzetét. Minél nagyobb a valuta hasznalatan keresztiil jelentkezd fliggdség, annal
inkdbb képes a kibocsatd orszag érvényesiteni a befolyasat. Utobbi egyrészt
jelentkezhet a kikényszerités jelenségén keresztiil (Kirshner [1995]), vagyis
szdndékos befolyasolasi kisérlet formdjadban. Példanak okaért egy barati allam
kedvezményes hitelekhez vagy pénziigyi valsdg esetén a nemzetkdzi valutdban
fennallo likviditashoz juthat, mig ellenségként szadmon tartott allamtdl megtagadjak a
segitségnyujtast, ami sulyosbithatja a pénziigyi krizist. A valutat kibocsato allam
tovabba az Un. csapdaba csalas jelenségén keresztiil is befolyast szerezhet indirekt
modon a partner allam gazdasdgaban. Mindez a rendszer struktirajabol kovetkezd
befolyasolasi képességet jelent, a valuta egyre jelentdsebb hasznalatan keresztiil az
érintett allamok egyre inkabb érdekelté valnak a kibocsato orszag sikerében. Utdbbit
elésegitendd a valutat haszndlo allamok hajlamosak a kdzponti allam preferenciainak

¢és kovetelményeinek megfelelden iranyitani gazdasagpolitikdjukat.

A kovetkez6 altalunk részletezett eldny az elébbiekhez képest nehezebben ragadhato
meg. Egy nemzetkozi szerepet jatszo valuta birtokldsa bizonyos mértékii presztizst,
hirnevet kolcsondz az allamnak, ami részben a fentiekben részletezett valsag idején
tapasztalt gazdasagi elonyokbdl, elsdsorban az anticiklikus hitelnytjtas képességébdl
taplalkozik. A nemzeti valuta széles korti hasznélata tehat egyfajta puha hatalmat
(soft power) biztosit az adott allam szdmadra, ami az orszag kultardjabol és értékeibdl

fakado, egyuttal az el6zéeknél kevésbé megfoghatd befolyast jelent mas orszagok
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viselkedésére. A masik iranybol kozelitve a katonai és politikai hatalom és presztizs
egyuttal elofeltételei egy valuta nemzetkoziesedésének. A hatalom kiilonb6z6
aspektusai szoros Osszefiiggésben allnak egymadssal, a torténelmi tapasztalatok
szerint a nemzetkodzi valutat biztositd nemzetallamnak katonailag és kereskedelmileg
is sziikségszerlien a legfobb hatalmak kozé kell tartoznia. Amennyiben a hatalom
emlitett aspektusaiban visszaszorul az allam, valutdja nemzetkdzi szerepe és igy az

abbol ered6 gazdasagi hatalom is csokkenhet.

Egy valuta nemzetko6zi szerepe az elonyok mellett hatranyokat is jelent a kibocsato
allam szamara. A fenti bekezdésekben targyalt privilégiumok egyes esetekben
kedvezétlen hatasokkal jarhatnak a nemzetgazdasag szamara. Amennyiben a valuta
irant tartésan magasabb kereslet mutatkozik, mint ami a kiilonleges statusz
hidnyaban jelentkezne, a valuta konnyen tartosan talértékelté valhat, ami rontja az
exportszektor  versenyképességét. Utdbbi  kiilonosen a kivitel dinamikus
emelkedésére ¢épiild novekedési stratégia esetén lehet hatrdnyos. Minél inkabb
nemzetkozibbé valik a valuta annal nagyobb veszélyt jelenthet a tartdsan feltilértékelt
valutaarfolyam. A hasznok és koltségek megoszlasa ebben az esetben sem egyenletes
a tarsadalom egészét tekintve. A fogyasztok az drakra kifejtett lefelé iranyulod
nyomas kovetkeztében még nyerhetnek is a felilértékelt valutaarfolyamon. Ezzel
szemben a Kkivitelre termelé és a behozatallal versenyzé szektorokban tartds

versenyképességi hatranyt jelent a hazai pénz feliilértékelt arfolyama.

Tovéabba mig a folyo fizetési mérleg hianyanak tartds finanszirozhatosdga noveli a
gazdasagpolitika mozgasterét, az ebbdl eredd privilégium a dontéshozokat és a
maganszféra szerepldit egyarant konnyen feleldtlen magatartasra sarkallhatja. Az
eladosodottsag tartds novekedése hosszabb tavon konnyen megingathatja a valutdba
vetett bizalmat, igy potencialis alternativa megléte esetén akar a nemzetkozi valuta
statusz is veszélybe keriilhet. Az eladésodottsaghoz kapcsolodd masik hatrany lehet,
ha a nemzetkozi valutat szolgaltatd allam altal kibocsatott adossag koncentraltan egy
masik orszag kezében halmozodik fel, igy elébbi kiszolgaltatottd valhat a f6
hitelezének. A kiilfoldi nemzeti bankok altal likvid formaban felhalmozott
devizatartalékok komoly korlatot jelenthetnek a nemzetkdzi valutat kibocsatod allam
jegybankja szamara. Egyrészt a gyakori eladasok ¢és vételek ndvelhetik a
valutaarfolyam volatilitasat, igy a pénzkindlat novekedését és a kamatlab alakulésat

célz6 monetaris politikai stratégia veszithet hatékonysagabol. Masrészt annak
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érdekében, hogy meggy6zzeék a valuta értékallosagardl a kiilfoldi jegybankokat a
hazai gazdasagpolitikai célok elérését akadalyozd intézkedések valhatnak

sziikségessé.

Egy tovabbi példa is hozhato arra, hogy egy nemzetkozi valuta kibocsatasabol
szarmazo elény bizonyos esetekben hatrannya valhat. A monetaris politikaért felelés
hatésdgnak dontéshozatala soran nem csupan a nemzetgazdasagi érdekeket, hanem a
regionalis vagy vilaggazdasagi szempontokat is figyelembe kell vennie, ami a belsd
gazdasagi célokat tekintve nem optimalis dontésekhez vezethet. A monetaris politika
sziikségét érezheti, hogy valsaghelyzeteket haritson el vagy kedvezményes hiteleket
biztositson bajba jutott orszdgok szamara. Valutajuk nemzetkoziesedését tamogato
orszagok esetében tovabbi hatranyként emlithetjiik a nemzetkdzi szerep fokozéashoz
sziikséges elofeltételek meglétét, melyek elérése alddshatja az érintett orszag
gazdasagpolitikai autonomiajat. Példanak okaért a nemzetkozi szerep noveléséhez
elengedhetetlen liberalizalt tokemérleg, valamint a bearamlo kiilfoldi tokével egyiitt
jar6 arfolyamerdsodés komoly karokat okozhat a kivitel bdéviilésére alapuld
gazdasagfejlesztési stratégianak. Tehat nem csupan a nemzetkozi szerep fenntartasa

¢és védelme, hanem annak elérése is érdemi gazdasagi koltségekkel jarhat.

Az alfejezet végén a monetaris hatalom fogalmat a nemzetkdzi valutdk funkcidival és
a nemzetkoziesedésbdl elérhetd eldnyokkel és hatranyokkal kotjiik o6ssze. Ezek
Osszetett jellege miatt nem minden esetben egyértelmli, hogy egy orszag
Osszességeben jOl vagy rosszul jar-e valutdja nemzetkdzi szerepének erdsodésével.
Az elényok és hatranyok egy része nehezen mérhetd, igy a politikai befolyas és
hirnév valamint a gazdasagpolitikai feleldsségvallalas kényszere egyarant a nehezen
szamszeriisithetd tényezok soraba tartoznak. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni
tovabbd, hogy az emlitett szempontok mas-mas sullyal eshetnek szamitasba, annak
figgvényében, hogy a valuta melyik nemzetk6zi funkcioban mennyire fontos
szerepet tolt be. A seignorage vagy a makrodkonomiai flexibilitas példaul csak abban
az esetben jelentkezik, ha a valuta egyuttal jelentds globalis tartalékvaluta is, mig
amennyiben csak elszamolasi eszkoz az emlitett pozitiv hatdsok csak korlatozottan
vagy egyaltalan nem jelentkeznek. Masrészt komoly kiilonbség jelentkezik
amennyiben a pénz két, érté¢kmegdrzoként betdltott szerepére tekintlink. Ha a magéan
¢s hivatalos szereplok nagymértékben tamaszkodnak az adott valutdra, mint

értékmegOrzére  (beruhdzasok  végrehajtdsdhoz vagy monetaris tartalékok

40



felhalmozasahoz) a nemzetkdzi valutdt kibocsatd allam  Onallosdga a
makrookonémiai rugalmassag novekedésén keresztiil mindenképp bovil. A
sziikséges kiigazitasi 1épések elhalasztdsa vagy masokra torténd atharitasa tehat
megteremti a befolydsolas lehetdségét. A befolydsolasbol szarmazo elony realizélasa
azonban joval nagyobb valoszinlséggel torténhet meg amennyiben a valuta az
értekmegdrzé funkciot tartalékvaluta szerepkorén keresztiil tolti be és nem a
magangazdasagi szereplOk beruhdzasait valositjak meg az adott pénznemben.
Ellentétben a kormanyzati dontések altal determinalt tartalékfelhalmozassal, az
utobbiakat decentralizdlt nagy szamossagh piaci szerepld hajtja végre. A
befolyasolasi kisérlet igy messze nem lehet olyan sikeres, mint a hivatalos
tartalékokat felhalmoz6é korméanyzatokkal szembeni fellépés. Az alacsony
valdszinliség azonban nem jelenti azt, hogy specialis koriilmények esetén ne lehetne
sikeres a befolyasra vald térekvés. Amennyiben egy orszag belsé pénzforgalmaban
hasznalja a nemzetkdzi valutat, vagyis dollarizacid jellemzi monetaris rendszerét,
komoly tér nyilhat az érdekérvényesités szdmara. A nemzetkdzi szinten
értékmegorzo szerepet betoltd valutan keresztiil torténd befolyasszerzés azért is lehet
kevésbé sikeres a pénziigyi piacokon keresztiil, mivel a kinalati oldal kevésbé
koncentralt. A globalis pénziigyi piacokon legalabb nyolc valuta johet szoéba mint
beruhazasi eszkdz, mig tartalékeszkozként koriilbeliil négy. A pénziigyi piacokon
tapasztalhatd nagyobb verseny miatt barmilyen kormdanyzati befolyasi kisérlet

sikerességének lehetdsége meglehetdsen csekély.

Annak ellenére, hogy egy nemzeti valuta nemzetkozi szerepének erdsodése kétséges
kozvetlen gazdasagi haszonnal jarhat, a torténelmi tapasztalatok szerint a kormanyok
a legtobb esetben kiallnak az irdnyitott orszdg pénzének nemzetkdziesedése mellett.
(Subramanian [2011]) Az érem masik oldalat vizsgalva azt mondhatjuk, hogy az
allamok 4ltaldban megprobalnak ellenallast kifejteni egy masik orszag valutdjanak
talhatalma ellen még akkor is, ha sajat valutdjuk nemzetkozi szerepének novelését
nem tartjdk fontos célnak. Amennyiben az allamok a nemzetkozi kapcsolatokban a
relativ hatalom felhalmozasara helyezik a hangsulyt, kiilondsen rossz szemmel
nézhetik versenytarsaik valutiris dominancidjabol fakadd el6nydket, barmilyen

alacsonyak is legyenek azok.
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2 A nemzetkozi monetaris rendszer torténete

A kovetkezd fejezetekben a nemzetkdzi monetéris rendszer torténetét tekintjiik at a
klasszikus aranystandard-rendszer kialakulasatol napjainkig. Az idérendi sorrendben
targyalt kiilonféle rendszerek kialakuldsanak kortilményeire, a mukodési
sajatossagokra, a rendszerben szerepet jatszo nemzetkozi valutdk egymashoz vald
viszonyara valamint a felbomlas 1épcsoéire, okaira koncentralunk. Célunk, hogy a
torténelmi  folyamatokbdl kovetkeztetéseket vonjunk le napjaink monetaris
rendszerére vonatkozoan. A Bretton Woods-i rendszer megsziinése utani periodus
eseményei kapcsan a 3. fejezetben a kilencvenes évek masodik felétdl kezd6dd

iddszakra koncentralunk.

2.1 A Kklasszikus aranystandard-rendszer

2.1.1 A klasszikus aranystandard-rendszer létrejotte

Bér az aranyat, mint nemesfémet mar évszazadok o6ta hasznaltdk csereeszkozként,
értekmérdként és értekmegdrzOként, valamint Nagy-Britannia mar a 18. szazad
elején ratért az aranyalapra, az aranystandard-rendszer vilagszintli 1étrejottére az
1800-as évek masodik feléig varni kellett. 1870-ben a fontosabb orszdgok koziil
csupan Nagy-Britannia, Portugalia valamint Ausztralia és Kanada volt rajta az
aranyalapon, mig 1880-ra mar kozel minden fejlett allam csatlakozott az

aranystandard-rendszerhez.

A kovetkezokben lényegre torden attekintjiik az aranystandard-rendszer kialakulasat
¢és a legfontosabb orszagokra torténd atterjedését eldsegitd tényezdket. A rendszer
keletkezése ahhoz a felismeréshez kapcsolddik, hogy az arany az idedlis monetaris
eszkOz, mivel nemzeti és nemzetkozi szinten értékméroként, csereeszkozként és
felhalmozéasi eszkozként egyarant megfelel a pénzzel szemben tamasztott

kovetelményeknek. (Lorincné [2004])

Az aranyalapra torténd ralépés soran az allamok hasonl6 dilemmaval néztek szembe,
mint napjainkban egy monetaris unidhoz vald csatlakozas el6tt. A haldzati hatdsokra

koncentrdld6 makrookondémiai megkozelités értelmében az egyes allamok a
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nemzetgazdasagi teljesitmény javitasa érdekében léptek ra az aranyalapra. Miutan
egyre tobb allam valasztotta az aranyalapu rendszert, a nemzetk6zi kereskedelem és
tokearamlas eldsegitése érdekében ésszertli 1€pés volt csatlakozni az jjonnan kialakult
monetaris rezsimhez. Mivel a legnagyobb tékeexportér orszagok, igy Nagy-
Britannia, Franciaorszdg és Németorszdg mind raléptek az aranyalapra, a példa
kovetése a hitelfelvételi koltségek csokkentése érdekében mas orszagok részérdl is
racionalisnak tiint. Meissner [2002] empirikus vizsgalata szerint az allamok annal
inkabb vonzobbnak talaltak a kialakuld rezsimet, minél tobb kereskedelmi partneriik
volt mar rajta az aranyalapon. Masodszor, a csatlakozas feltételezett egyfajta
intézményi érettséget, tobbek kozott megfelelden szabalyozott bankrendszert és a
pénziigyi rendszer fejlettségét. Bordo — Rockoff [1996] kilenc periférikus orszag
péld4jan keresztiil bemutatta, hogy az aranystandardban valo tartds részvétel
érezhetden csokkentette a hossza lejarati allamkotvények hozamat. Ezzel szemben
az aranyalaprol idordl idére lelépd allamok csak magasabb hozamfelar mellett
jutottak forrashoz. Obstfeld — Taylor [2003] kimutatta, hogy az 1914 el6tt fennallo
Klasszikus aranystandard-rendszerben az aranyhoz vald rogzités szignifikansan
alacsonyabb hozamokat eredményezett az allampapirok piacan, mig az allamadossag
mértéke, a cserearanyok, vagy a brit birodalomhoz val6 tartozas nem csokkentette
érdemben a hozamszintet. Ami a nemzetkozi kereskedelmet illeti, az aranyhoz valo
rogzités érezhetden mérsékelte a tranzakcios koltségeket a mar kordbban az
aranystandardhoz csatlakozd allamokkal szemben. Az empirikus kutatasok szerint
1870 és 1910 kozott az aranystandard-rendszerben részt vevo két tetszdleges allam
kozott atlagban mintegy 60 szazalékkal emelkedett a kereskedelmi forgalom.
(Cordova — Meissner [2003] pp. 1.)

A makrodkondémiai eldnydkre koncentrald fenti érvelés elfogadhatonak tiinik
amennyiben az aranyalapu rendszer elterjedésének okait kivanjuk vizsgalni, mig
kevésbé meggy6z0, ha annak kialakulasdra koncentrdlunk. Bar a vilag vezetd
gazdasagi hatalménak szamitott, 6nmagéban Nagy-Britannia gazdasagi szerepe nem
feltétleniil volt akkora, ami igazolta volna az aranyalapra valo ratérést a vildg nagy
részén. A bruttd hazai termék tekintetében 1870-ben Nagy-Britannia pozicidja

messze nem volt dominans még Eurépaban sem®. Németorszag, illetve Franciaorszag

5 Nagy-Britannia gazdasagi tulsulya foként az Egyesiilt Allamok masodik vildghabora utani
helyzetével 6sszehasonlitva tlinik csekélynek.
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egyiittesen a szigetorszagnal mintegy 40 szazalékkal magasabb GDP-vel birt.
(Broadberry — O’Rourke [2010] pp. 33.) Raadasul 1870-re az Amerikai Egyesiilt
Allamok valt a vilag vezeté gazdasagi hatalmava. (Eichengreen [2011] pp. 17.) A
kereskedelmi forgalmat tekintve mar egyértelmiinek tinik a szigetorszag vezetd
szerepe. 1870-ben az Egyesiilt Kirdlysdg bonyolitotta Eurdépa kereskedelmi
forgalmanak kozel 40 szazalékat, igy csupan a nemzetkozi kereskedelmet figyelembe
véve a szigetorszag dominanciaja tagadhatatlan. Mégis ha valoban dont6 lett volna
Nagy-Britannia szerepe, felmeriilhet a kérdés, hogy miért ilyen késén keriilt sor az
aranystandard-rendszer elterjedésére, hiszen az Egyesiilt Kiralysag mar 1816-t6l

megszakitas nélkiil az aranyhoz kototte valutajat.

A brit példa kdvetését nagyban megkonnyitette az ausztraliai és a kaliforniai aranylaz
altal az 1850-es években tapasztalt aranykinalati SOkk. Az arany mennyiségének
drasztikus novekedése kovetkeztében valt egyaltalan lehetévé, hogy az eurdpai
allamok ratérhessenek a monometallikus, aranyalapi rendszerre. Ezzel
parhuzamosan az 1850-es évektdl gyors iitemben csokkent a rendelkezésre allo eziist
mennyisége az eurdpai kontinensen. A torténelem folyaman eldszor valt az arany a
relative boségben rendelkezésre all6 nemesfémmé, mig az eziist ennek megfeleléen
viszonylag sziikossé valt. 1850 és 1870 kozott éves atlagban kdzel 200 tonna aranyat
termeltek a vilagon, mig 1840 és 1850 kozott csupan megkdzelitdleg ennek a
negyedét. (Morys [2007a] pp. 19.)

A politikai gazdasagtan megkdzelitése szerint az egyes orszagokon beliili gazdasagi
erOviszonyok dontottek az aranyra valo attérésrl. Ezen értelmezés szerint az ipari
korok az aranyra vald attérést részesitették elényben, mig az eziistot az agrarérdekek
favorizaltak. (Cecco [1974]) Az eziist aranyhoz viszonyitott 1873-t61 kezd6do
leértékelddése a mezdgazdasagban érdekeltek szamara exportbevételeik emelkedésén
keresztiil tobbletjovedelmet jelentett, mig az import szdmukra nem jatszott fontos
szerepet. Nem ugy az iparban tevékenykedd vallalatok szdmara, ahol a modernizacid
megkovetelte az import emelkedését. Masrészt, a leértékelddéssel parhuzamosan nétt
az inflaciés rata az érintett allamokban, ami a vagyonanak legnagyobb részét
kotvényekben és részvényekben tartd polgdrsagot hozta nehéz helyzetbe. Ez a
megkozelités a 19. szazad torténelmét a konzervativ agrarérdekek és a felemelkedd
polgarsag kozatti kiizdelem szempontjabol vizsgalja. Miutan utobbi politikai hatalma

nott, elérte az eziistalapu rendszer felvaltasat az inflaciot hatdsosabban korddban tartod
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aranyalapu rezsimmel. Ez az elmélet részben magyarazza, hogy a kevésbé fejlett
allamok, mint példaul az orosz birodalom miért csatlakozott csak késobb az
aranyalapil rendszerhez. A megkozelités magyarazo ereje mindenesetre kétséges
lehet, mivel példaul a szegény orszagok ko6zé sorolhatd Romania mar 1867-ben

csatlakozott a kialakuloban 1év6 rezsimhez. (Morys [2007a])

A rendszer kialakuldsénak ideoldgiai okait taglalé megkozelitések abbodl indulnak ki,
hogy bevezetését csak masodsorban befolydsoltdk gazdasdgi megfontolasok. Az
allamok a monetaris rendszert egyfajta gazdasagi és politikai statuszszimbolumnak
tekintették. Az aranyra ¢éplilé monometallikus rendszert a magas statusszal
azonositottdk, mig az eziist és a bimetallizmus egyre inkdbb az elmaradottsag
jelképévé valt. Ezt a felfogast részben Nagy-Britannia vezetd szerepe taplalta.
(Gallarotti [1995]) Az elmélet 6nmagaban nem magyarazza, hogy miért csak a
hetvenes évektdl Iéptek ra az allamok az aranyalapra, ha Nagy-Britannia mar 1816
6ta folyamatosan rajta volt. Mig az 1873 utani periodusra igazoltnak tinik a fenti

eszmefuttatas, az azt megel6z6 idészakra mar kevésbé. (Morys [2007a])

2.1.2 Az aranyalapu rendszer miikodése

Az aranyalapra torténd ratérés két dolgot feltételezett. Egyrészt meghataroztak a
hazai valuta aranyban meghatarozott rogzitett arat valamint az orszag kozponti
bankja kotelezettséget vallalt arra, hogy a gazdasagi szereplok szamara korlatlan
mennyiségben, szabadon valtja 4 a nemzeti pénzt aranyra, vagyis a valuta
konvertibiliss¢ valt. Masrészt az arany kiilfoldre torténd kivitele és onnan torténd
behozatala elé nem gorditettek semmilyen akadalyt, igy a nemesfém szabadon
aramlott a rendszerben részt vevd orszagok kozott. Az aranystandard rendszerre
jellemz6 automatikus egyensuly-mechanizmus, az ugynevezett rugalmas arszinvonal
egyensuly-mechanizmus, vagy aranydramlasi mechanizmus alapjait David Hume
fektette le a 18. szazad kdzepén®. A 19. szazad végi klasszikus aranystandard keretei
koz¢é igazitott valtozat annyiban kiilonbozik a hume-i elmélettdl, hogy aranyra
szigoruan rogzitett arfolyamon atvalthatd papirpénzek szerepelnek mind a belsd,
mind a nemzetkodzi forgalomban. Itt tehat valos arfolyamrdl van szo, amely a felso és

als6 aranypont altal meghatarozott sziik hatarok kozott ingadozhat. Amennyiben A

® A mechanizmus leirasat lasd példaul Hume [1997], Szentes [2005], Eichengreen [2008] vagy Morys
[2007].
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orszadg importtobbletet halmoz fel, a B orszdg nemzeti valutdja irdnti kereslet
novekszik. Ha az A orszag valutdjanak arfolyama a leértékel6dés soran atlépi a felsd
aranypontot, az importérok A orszag valutajat az el6zetesen meghatarozott fix
arfolyamon aranyra valtjak és a kereskedelmi ligylet finanszirozasa ténylegesen az
arany B orszagba torténd szallitdsan keresztiil valosul meg. Ezaltal az arany
mennyiségének valtozasa a hume-i elmélethez hasonldéan automatikusan szabélyozza
az aru- ¢és pénzmennyiségek viszonyat. Az allam beavatkozéasara ebben az esetben
sincs sziikkség, mivel a piaci mechanizmus spontan miikddésén keresztiil

automatikusan helyredll az egyensuly.

Az aranystandard gyakorlati mikddése kapcsan tobb ponton kiegészitésre szorul a
fentiekben felvazolt egyszeri mechanizmus. Egyrészt a 19. szazad végét jellemzd
globalis tOkearamlasok sok esetben a kereskedelmi forgalomnal nagyobb
jelentéséggel birtak. Az eredeti hume-i elmélet nem mond semmit a tokearamlasokat
meghataroz6 kamatlabakrol vagy a jegybankok tevékenységérol. Masrészt a frissen
banyaszott nemesfém mozgasat leszamitva a gyakorlatban nem volt megfigyelheto
az arany akkora mértékii aramlasa, mint ami az elméletbdl kdvetkezett volna. Az
eltérés oka a kozponti bankok tevékenységében rejlik. Amikor egy orszag fizetési
mérlege passzivumot mutatott, és ezzel parhuzamosan aranykészletei csokkenésnek
indultak, a jegybank a pénzmennyiség alkalmazkodasanak felgyorsitasaval véalaszolt.
Vagyis a pénzmennyiség csokkentésével elérte, hogy az arszinvonal mérseklddésével
parhuzamosan javuljon a hazai termékek versenyképessége. Igy képes volt az
egyensulytalansag felszamolasara, ugyaniigy, mintha az arany kidramlasan keresztiil
tortént volna meg a kiigazitds. A pénzmennyiség kiigazitdsa érdekében
leggyakrabban hasznalt monetaris politikai eszkdz a diszkontrata’ véltoztatasa volt,
aminek emelése kovetkeztében csokkent a pénz mennyisége a gazdasagban, mig
mérséklése esetén ennek az ellenkezdje kovetkezett be. Masrészt a kamatemelés a
beruhdzasi koltségek novekedésén keresztiil visszavethette a gazdasagot.
Harmadszor, a kamatemelés novelte az allamaddssag finanszirozasanak a terhét, a
korményok ezért sokszor ellenérdekeltek voltak a monetaris szigoritds kapcsan. A
pénzmennyiség csokkentése végbemehetett nyiltpiaci miiveletek keretében is, de

mivel a 19. szdzadban az orszagok tobbsége még nem rendelkezett megfeleld

" A bankok a keresked6knek rdvid tavra, 60-90 napra ny(Qjtottak hitelt, amit a jegybank
megel6legezett a pénzintézeteknek a szdmla ellenében. A pénz megeldlegezését hivtak
diszkontalasnak, mig a felszdmitott kamatlabat diszkontratanak.
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mélységli kotvénypiaccal, ez a gyakorlat nagyrészt az Egyesiilt Kirdlysagra
korlatozodott. A monetaris politikdt nem befolydsolta semmilyen nemzetkdzi

szerzOdés, ezen szabalyokat spontdin modon, sajat érdekbdl kovették a kdzponti

bankok.

Szamos tanulmany kimutatta, hogy az aranystandard elmélete és a gyakorlat kozott
jelentés eltérés figyelheté meg. (Giovannini [1986], Jeanne [1995]) A valdosagban a
kozponti  bankok sokszor nem az aranystandard fentiekben ismertetett
,Jjatékszabalyai” szerint jartak el. Kiilonosen igaz ez Németorszag, Nagy-Britannia és
Franciaorszag, vagyis a vezetd gazdasagi hatalmak nemzeti bankjaira. Amig a
gazdasagi szereplok az aranyhoz valo rogzitést hitelesnek tartjak, az adott jegybank
rovid tavon eltéré gazdasagpolitikai célok kovetése érdekében megsértheti a
»Jatékszabalyokat”. Az empirikus kutatdsok azt sugalljak, hogy a valdsagban joval
Osszetettebb és egyben egymastol eltérd célokat kovettek az egyes orszagok, attdl

fliggden, hogy milyen szerepet toltdttek be a rendszerben.

Morys [2010] tizenkét, kozponti és periférikus elhelyezkedésli allamra egyarant
kiterjed0 vizsgalata soran azt talalta, hogy a magorszdgok monetéris politikai
dontései soran a legfontosabb szerepet az arfolyam aranypontok kozott torténd
tartasa jatszotta. Ezzel ellentétben a rendszer periféridjan elhelyezkedd éallamok
szamdra a jegybanki tartalékok és a likvid kotelezettségek aranyanak egy bizonyos
szinten torténd tartdsa volt a cél®. Ezen csoport tagjait nagyobb arfolyamvolatilitas
jellemezte és igy tobbszor atlépték az aranypontokat is. A periférian elhelyezkedd
allamok kisebb mértékben nyultak a diszkontrata valtoztatdsdhoz, mint monetaris
politikai eszk6zhoz, mivel esetiikben kevésbé volt hatékony, kisebb mértékben
szamithattak a stabilizalo tOkedramlasok jotékony hatasara. A periférikus allamok

érezhetden magasabb szinten tartottdk a diszkontratat. Tovabba altaldnossagban

magasabb tartalékszinttel rendelkeztek, mely magasabb volatilitassal jart egyiitt.

A rendszer evolucidja sordn egyre inkabb egyfajta aranydeviza-rendszer iranyaba

mozdult el. (Nurkse [2005]) A perifériahoz sorolhatd allamok esetében a tartalékok

8 A jegybanki tartalékok és a likvid kotelezettségek aranyat mutaté hanyados (angolul cover ratio), a
jegybank likviditasanak egyik legfontosabb mutatdja volt a 19. szdzad végén. A legtdobb jegybank
szamara jogilag kotelez6 volt heti vagy havi rendszerességgel nyilvanossagra hozni a pontos adatot a
bizalom fenntartasa érdekében. Szamitasi modja eltérd lehetett az egyes allamok vonatkozasaban.
Kezdetben csupan az aranytartalékok bankjegyekhez viszonyitott aranyat jelentette, késébb, az egyre
novekvo sulyu devizatartalékok kovetkeztében utdbbiak is a tartalékokat gyarapitottak.
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nagy részét tették ki a valutatartalékok. 1885-ben Dania, Norvégia és Svédorszag
megallapodast irtak ala arr6l, hogy jegybankjaik szamlat vezethettek a masik két
kozponti banknal, amiket beszamitottak tartalékaik kozé. India, hasonloan
Argentinahoz és Japanhoz a 19. szazad vége Ota milkodtetett sikeresen egyfajta
devizaalapt rendszert. A centrumhoz tartozé orszagok esetében sem volt
elhanyagolhatd mértékii a valutatartalékok ardnya, 1913-ban tizendt jegybank
Osszesitett tartalékallomanyanak mintegy 12 szazalékat tette ki a devizédban
denominalt eszkdzok ardnya. Peter Lindert szamitasai szerint 1880 és 1914 kozott a
valutatartalékok aranya a teljes tartalékallomanyban az egész vilagot figyelembe

véve egytizedrdl egyhetedre emelkedett. (Eichengreen [2007] pp. 127.)

4. tablazat: Az ismert hivatalos tartalékok aranya

1899 1913
Angol font 64 48
Francia frank 16 31
Német marka 15 15
Egyéb 6 6

Forras: Eichengreen [2007], pp. 131.
Megjegyzés: a kerekitések miatt a szamok 0sszege nem feltétleniil 100-at tesz ki

Az aranystandard-rendszer arfolyamstabilitas terén felmutatott sikerességét az a tény
magyarazza, hogy a kormanyok f0 gazdasagpolitikai prioritasat ebben az iddszakban
a konvertibilitas fenntartasa jelentette. (Eichengreen [2008]) Az eurdpai centrumhoz
tartozd orszagokban senki sem kételkedett abban, hogy a gazdasagi dontéshozok
mindent megtesznek az atvalthatosag biztositdsa €s az aranytartalékok védelme
érdekében. Az arfolyampolitikai trilemma felolddsanak mikéntje részben azzal
magyarazhatd, hogy az elsé vildghdborti eldtt a belsé egyenstly fenntartisa a
korményok szemében még nem jatszott olyan fontos szerepet, mint példaul a
masodik vildghabori utani évtizedekben. A kamatemelések altal generalt
munkanélkiiliségtol leginkabb veszélyeztetett munkasok politikai érdekérvényesitd
képessége meglehetdsen alacsony maradt a klasszikus aranystandard idején. A
munkasok érdekeit képviseld partok a legtobb allamban csak masodlagos szerepet
jatszottak, mivel a valasztdjog a vagyonosabb tarsadalmi csoportok kivaltsaga volt.
Figyelembe véve, hogy részben a fenti okok miatt is a bérek €s az arak rugalmasak
voltak, a fizetési mérleg kiegyensulyozasa kevésbé a munkanélkiiliség emelkedése,

hanem inkébb az arak és a bérek alkalmazkodasan keresztiil ment végbe. Mivel a
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befektetok hitelesnek talaltdk az arfolyamrogzitést, a leértékelddéstdl valo félelem
nem épiilt be az egyes gazdasagi tranzakciokba. A centrumhoz tartozé orszagokban
az arfolyam nem jelentett kockazati felarat. Az arfolyamok ingadozasa esetén a
befektetok viselkedése a stabilizacié iranyaba mutatott. Példanak okaért egy valuta
aranak csokkenése esetén toke aramlott az orszdgba, mivel a befektetok arra
szamitottak, hogy a jegybanki beavatkozas helyre fogja allitani az eredeti arfolyamot,
igy profitalhatnak az er6sodésbol. Vagyis sok esetben a stabilizaldo spekulacio
kovetkeztében a kdzponti bankok beavatkozasa nélkiil visszaallt az eredeti arfolyam.
A tékearamlasok stabilizalo jellegérdl empirikus bizonyitast nyujt Jeanne [1995], aki
az 1893 ¢és 1914 kozotti idoszakra vonatkozoan strukturdlis VAR elemzéssel
vizsgalta az aranydramlasok és a legfontosabb monetaris valtozok kozotti
kapcsolatot. Egyik legfontosabb eredménye Szerint a varakozasok fontos stabilizald

szerepet toltottek be a kiilsd monetaris sokkok kezelése soran.

A rendszer tartdssagdhoz hozzéjarult a nemzetkozi szolidaritds magas foka, vagyis,
hogy az egyes jegybankok krizis esetén kolcsont nytjtottak a gyors aranykiaramlast
tapasztalo orszag kozponti bankjanak®. Az aranystandard tlélése valsaghelyzet soran
a kdzponti bankok és a kormanyzatok kozotti egyiittmiikodésen mulott. (Eichengreen
[2008]) A centrum-periféria kozotti ellentétek itt is megmutatkoztak. A legfontosabb
gazdasdgok jegybankjai képesek ¢€s hajlanddak voltak sziikség esetén segitséget
nyujtani egymasnak, mig az érdek hidnya miatt a periféria allamai kapcsan joval

kevésbé johetett szoba a kiilsé tamogatés. (Eichengreen [1995])

2.2 A két vilaghaboru kozotti idoszak

2.2.1 A lebegé arfolyamok és a restauralt aranystandard-rendszer

Az 1914-ben kitort elsd viladghdbort a boldog békeidok végét és egyuttal a klasszikus
aranystandard-rendszer lezarasat jelentette. A haborus kiadasok finanszirozasa

érdekében a kormanyok felfiiggesztették a nemzeti valuta aranyra toérténé szabad

® 1890-ben amikor Nagy-Britannia egyik legfontosabb kereskedelmi bankja cs6dbe ment, a
szigetorszag Franciaorszag és Oroszorszag segitségével stabilizalta bankrendszerét. 1893-ban eurdpai
bankok egy csoportja, kormanyaik teljes egyetértésével nyujtott hitelt az Egyesiilt Allamoknak. Ot
évvel késébb a német jegybank és szdmos kereskedelmi bank szorult Nagy-Britannia és Franciaorszag
segitségére. 1909-ben ismét Franciaorszag sietett Anglia megsegitésére.
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atvalthatdsagat, valamint kormanyzati engedélyhez kototték a nemesfém orszagbol
torténd kivitelét. Az aranyhoz torténd rogzitést egyediil a habortiba csak 1917-ben
belépé Egyesiilt Allamok volt képes és hajland6 fenntartani. A vilaghaborat kovetd
beinduld Gjjaépitést pénz nyomtatasaval fedezték, ami szamos allamban
hiperinflacidhoz vezetett. A haborus veszteségek kovetkeztében tovabba csokkent a
rendelkezésre allo munkaerd nagysaga valamint a termelGkapacitasok is érezhetden
visszaestek. (Broadberry — O’Rourke [2010] pp. 149-150.) A két hatas eredéjeként

az arszinvonalak jelent6sen meghaladtak az 1913-as szintet.

Az 1920-as évek elejére a szabadon lebegd arfolyamrendszerek terjedtek el a
vilagon, vagyis a kozponti bankok rendszerint tartozkodtak a devizapiaci
beavatkozasoktdl. Ezen iddszak megitélése a negyvenes években még meglehetdsen
kedvezdtlen volt, az altalanos vélekedés szerint a szabadon lebegd arfolyamok egyiitt
jartak a destabilizal6 tokearamlasokkal, vagyis a forr6 téke aramlasaval, ami fékezte
a nemzetkozi kereskedelem kibontakozéasat. Nurkse [2005] szerint a huszas évek
elejének Franciaorszagaban a destabilizald tékearamlasok kovetkeztében rendkiviil
volatilis volt a frank arfolyama. A tékearamlasok a kiilsé egyensuly helyreallitasa
helyett annak tovabbi fokozasa iranyaba hatottak. A kés6bbi kutatasok mar arnyaljak
Nurkse allaspontjat. (Eichengreen [2008]) A frank volatilitasa a kiszamithatatlan
koltségvetési €s monetaris politikat tiikrozte, nem tekinthetd dnmagédban a szabadon
lebegd arfolyamrendszer kovetkezményének. Nurkse az oksagi kapcsolatot forditva
latta, szerinte az arfolyam indokolatlan kilengései eredményezték a fiskélis és
monetaris politika kiszdmithatatlansdgat. A vita nehezen feloldhatd, de mivel a
negyvenes években a nurkse-i megkozelités tartozott a féaramhoz, a Bretton Woods-i

targyalasokon érezhetd befolyast gyakorolt a dontéshozokra.

A vilagégés utani ujjaépitésnek részét képezte a monetaris rendszerben jelentkezd
hianyossadgok orvoslasa. A vildggazdasag stabilitdsanak biztositdsa érdekében 1922
tavaszan a genovai konferencian probaltak meg lerakni egy j nemzetkdzi monetaris
rendszer alapjait. (Eichengreen [1985]) Felismerve, hogy az arany énmagaban mar
nem elegendd a kozponti bankok tartalékok iranti igényeinek kielégitéséhoz, a
résztvevok a klasszikus aranystandard-rendszer helyett egy korlatozott aranydeviza-
rendszer bevezetését tiamogattak. A nemesfém sziikdsségét a kinalat visszaesése és a
monetaris célu aranykereslet jovobeli vart emelkedése magyarazta. 1915 és 1922

kozott az arany kinalata mintegy harmadaval esett vissza. (Nurkse [2005] pp. 188.) A
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konferencia javaslatait végiil nem fogadtak el hivatalosan, de tobb orszag is azok
szellemében alakitotta gazdasagpolitikajat. A hivatalos tartalékokban egyre nagyobb
részt koveteltek maguknak a valutatartalékok, vagyis a mar az els6 vilaghaborua el6tt
megindult folyamat gyorsulé mértékben folytatodott. 1928-ra a valutaban tartott
monetaris tartalékok aranya a teljes hivatalos tartalékokon belill mar megkozelitette

az 50 szazalékot. (Nurkse [2005] pp. 189.)

Az aranyra torténd konvertibilitast elséként bevezetd allamok kozott a hdbora utan
hiperinflacioval szembenéz0, vesztes orszagokat valamint az ismét fliggetlenné valo
Lengyelorszagot talaljuk. Ausztria 1923-ban, Németorszag ¢s Lengyelorszag 1924-
ben, mig Magyarorszag egy évvel késébb stabilizalta nemzeti pénze arfolyamat. Az
1920-as évek kozepén a mérsékeltebb pénzromlast tapasztalo fejlettebb allamok is
visszatértek az aranyalapra, igy Belgium 1925-ben, Franciaorszag 1926-ban valamint
Olaszorszag 1927-ben éllitotta helyre a nemzeti valuta konvertibilitasat. A
restauracio irdnyaba mutatd legfontosabb 1€épés 1925-ben tortént, amikor Nagy-
Britannia szintén visszatért az aranyalapra. A dontésben nem elhanyagolhato
szerepet jatszottak a politikai megfontolasok, az Egyesiilt Allamok novekvé
befolyasat kivantak fékezni a font régi tekintélyének helyreéllitasaval. A haldzati
hatasok erdsségét mutatja, hogy a szigetorszadg példajat gyorsan kovette Ausztralia,
Hollandia, Svajc, Uj-Zéland és Dél-Afrika is. 1931-re mar kozel 50 allam 1épett 14 az
aranyalapu rendszerre, ami azonban messze nem fogta at az egész vilagot, példanak

okéért a Szovjetunid ¢és Kina is a csatlakozas ellen dontott.

Nagy-Britannia az elsé vildghaboru eldtti atvaltasi aron garantdlta az aranyra valo
atvalthatosagot, annak ellenére, hogy a szigetorszag arszinvonala magasabb volt a
vilaghabori el6tti  szintnél. A paritds tartdsa érdekében a nagy-britanniai
arszinvonalnak csokkennie kellett, igy a monetaris politika mar 1920-ban restriktiv
iranyt vett, ami a munkanélkiiliség gyors iitemli emelkedéséhez vezetett. A gazdasag
gyengesége is hozzajarult ahhoz, hogy London fokozatosan veszitett szerepébdl a
nemzetkézi pénziigyi rendszerben, ami veszélyeztette a nemzetkdzi monetaris
rendszer miikodését. A brit font tulértékeltségével szemben a francia frank

alulértékeltsége allt, igy az 1920-as éveket végig allando fesziiltség jellemezte.

A két vilaghdboru kozott Gjra bevezetett aranyalapti rendszer nem volt képes a

klasszikus aranystandardhoz hasonldé mértékii stabilitast biztositani. A XX. szazad
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els6 felében a vilaggazdasagban, a politikai és a pénziigyi életben lezajlott valtozasok
nem tették lehetdvé az aranystandard tovabbi sikeres miikodtetését. Egyrészt a vilag
nem volt képes biztositani az aranytermelés feltételeinek stabilitasat. Az 1925-1929
kozotti idészakban gyorsan nétt a vilaggazdasag, igy a pénz és hitel iranti kereslet 1S
emelkedett. A megnétt likviditdsi igényt egyre nehezebb volt kielégiteni. A
jegybanki tartalékok pénzmennyiséghez viszonyitott aranya az 1913-as 48
szazalékrol 1927-re 40 szazalékra csokkent. (Eichengreen [2008] pp. 62.) Raadasul
Franciaorszag és Németorszag egyiittesen majdnem teljes mértékben felszivtak a
vildg monetéris aranytartalékainak novekedését. A nemzetkozi fizetési mérlegek
egyensulyat garantdlni hivatott kiigazitdsi mechanizmus nem mikodott. Szamos
orszag tartésan deficitet, mig mdsok tobbletet halmoztak fel. A feliilértékelt
arfolyammal bir6 Nagy-Britannia folyo fizetési mérlege szinte végig passzivumot
mutatott, mig Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok tobbletet halmozott fel. A
fizetési nehézségeket bonyolitotta a vesztes orszagokra kivetett haborus

jovatételekkel kapcsolatos allando bizonytalansag.

A gazdasagpolitikak koordindldsa megoldatlan volt, a kormanyok tovabba egyre
aktivabb és bonyolultabb politikai, gazdasagi és szocidlis szerepet jatszottak. Egyre
nott az igény a tarsadalmon beliil, hogy belgazdasagi célok érdekében is vessék be a
monetaris politika eszkoztarat. Az aru- és munkaerdpiacok az elsé vilaghabora elotti
1d6szakhoz képest kevésbé voltak versengdek, ami a munkdsmozgalmi €s a baloldali
politikai szervezetek eléretorésének valamint az oligopolisztikus piacon mikodé
ipari termeldknek tudhatdé be. A szakszervezetek megerdsddése, a valasztojog
kiterjesztése kovetkeztében az érdekelt csoportok mar szervezett formaban voltak

képesek kifejezni koveteléseiket.

2.2.2 A vilaggazdasagi valsag és a nemzetkozi monetaris rendszer

Az 1929-ben kitort vilaggazdasagi valsdg hatasara visszaesd termelés és novekvo
munkanélkiiliség a felszinre hozta az el6z6 alfejezetben ismertetett hianyossagokat.
Az aranyhoz val6 rogzités fenntartasa a megvaltozott koriilmények k6zott mar nem
volt hiteles. Amikor egy kormanyzat az arfolyam fenntartdsa és a munkanélkiiliség
csokkentése kozotti dilemmaval szembesiilt, az elsd vilaghdbora el6tt nyilvanvald
volt, hogy az arfolyam stabilitasa mellett fog kiallni, mig a huszas évek végére a

helyzet megvaltozott. A korabban valsaghelyzetekben megszokott stabilizald
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tOkearamlasok elmaradtak. A leértékeléstdl valo félelem kovetkeztében sok befektetd
igyekezett minél elobb megszabadulni a problémas valutatol. A jegybankok is gyors
iitemben nekialltak atvaltani devizatartalékaikat a biztonsagosabbnak tartott aranyra.
A valutatartalékok aranya a teljes monetaris tartalékokban az 1927-es 40 szazalékrol
1932-re 11 szazalékra zuhant. (Nurkse [2005] pp. 194.) Ezzel megkozelitoleg elérte a

klasszikus aranystandard-rendszerre jellemz6é mértéket.

A vildggazdasagi valsagot bankvalsagok sora kovette. A bankok kimentése nem volt
Osszeegyeztethetd az aranystandard-rendszerrel, mivel hozzajarult a pénzmennyiség
béviiléséhez. A fejlett orszagok koziil elészor Ausztria volt kénytelen feladni az
arfolyamrendszer védelmét, majd a krizis gyorsan atterjedt Magyarorszagra, ahol a
korményzat befagyasztotta a kiilfoldi betéteket és tokekorlatozasokat vezetett be.
Németorszag jelentds aranytartalékaira tamaszkodva kezdetben megpréobalta védeni a
paritast, kiilfoldi forrasok hianyaban végiil azonban kénytelenck voltak kovetni
Ausztria és Magyarorszag példdjat. A brit font arfolyamara a kereskedelmi mérleg
romlasa mellett foleg a lathatatlan jovedelmek 1930-as ¢és 1931-es jelentOs
visszaesése helyezett nyomast. 1931 szeptemberében végiil Nagy-Britannia lelépett
az aranyalaprol. 1932-ben tovabbi orszagok kovetkeztek, igy ezt a datumot
tekinthetjilk a rendszer végének. (Eichengreen [2008]) A befektetok a zoldhast
leértékelésétol valo félelem kovetkeztében gyors litemben elkezdték atvaltani
dollartartalékaikat arannya. A tovabbra is rogzitett arfolyamokat hasznald orszagok
versenyképtelenné véltak a valuta leértékeléséhez nyald allamokhoz képest, igy a
recesszid esetiikben még inkdbb elhuzodott. A folyamatosan csokkend gazdasagi
teljesitmény 0sztonzOt nyujtott az aranyalapti rendszerrdl torténd lelépésre, igy
egyfajta forditott halozati hatas effektus volt megfigyelhetd a harmincas években. A
frissen hivatalba 1épett Roosevelt-adminisztracio 1933-ban dontétt a konvertibilitas
megsziintetésérél, amit a dollar gyors leértékelddése kovetett. Az arfolyam
stabilizalodasa egészen 1934 januarjaig tartott, amikor 35 dollart ért egy uncia arany
a korabbi 20,67 dollar utan. Mindez kozel 70 szdzalékos leértékelddést jelentett. A
vilag legnagyobb gazdasaganak dontése utan a tobbi allam is lelépett az aranyalaprol,
Csehszlovakia 1934-ben, Belgium 1935-ben, mig egy évvel késdbb Hollandia,
Franciaorszag és Svajc sziintette be a hazai valuta aranyra torténé atvaltasanak

lehetdségét. Kialakult a lebegd arfolyamok rendszere.
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A huszas évek elsd felétdl eltéréen a létrejovo 1j rendszer iranyitottan lebegd
arfolyamrendszer volt, vagyis a széls6séges arfolyamingadozasok megakadélyozasa
céljabol a kormanyzatok beavatkoztak a keresleti-kinalati viszonyokba. Miutan a
kozponti bankok megszabadultak az aranyalapu rendszer jelentette korlatoktol,
szabadabban alakithattdk monetaris politikajukat. A gazdasagi kilabalas érdekében a
valuta leértékelését elésegitd politikat folytattak, mindenféle nemzetkdzi koordinacid
nélkiil. A hagyomanyos megkozelités szerint az exportot segitd valutaleértékelés
rontotta a gazdasagi partnerek versenyképességét, a ,,szomszédomat koldusbotra
juttatom” tipusu gazdasagpolitikdnak tekinthetdk, mivel a hazai gazdasagot azaltal
tamogatja, hogy a kiilfoldnek karokat okoz. Eichengreen - Sachs [1985] arnyaljak a
verseng0 leértékelésekrdl alkotott hagyomanyos képet. Szerintiik bar a leértékelések
oncéluak voltak, a kilabalést tekintve hatasosnak tekinthetok. Nagy-Britannidban és
az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedés a leértékelés évében indult meg, mig
Franciaorszagban az aranyalaprol torténd késoi lelépés magyarazza a lassu kilabalast.
Tovabba kiemelik, hogy nem bizonyithatd egyértelmiien a harmincas évek
leértékeléseinek negativ végosszegli jatszma jellege. Mig a leértékeléseknek van
negativ hatdsa a gazdasdgi partnerekre nézve, a vildggazdasag egésze szamara
pozitiv hatdssal jarnak. S6t amellett érvelnek, hogy ha szélesebb korben nyultak
volna a leértékelés eszkozéhez, a gazdasagi kilabalas gyorsabb lehetett volna.
Leértékelések sorozata kovetkeztében minden orszadg gazdasagi joléte javulhat. Az
ipari termelés 1929 és 1935 kozotti alakulasa, valamint az aranyhoz viszonyitott
valutaarfolyam vizsgalata soran kimutattak, hogy a legjelentésebb leértékelodést
felmutato Nagy-Britannia, Franciaorszag, Svédorszdg, Norvégia és Finnorszag
esetében nott legnagyobb mértékben az ipari termelés. Ezzel szemben az
aranyparitashoz végig ragaszkod6 Franciaorszag ipari termelése kozel 30 szazalékos
visszaesést volt kénytelen elszenvedni. Hasonlé Osszefliggést mutattak ki az
exportteljesitmény ¢és az arfolyam leértékelése kozott. A valuta gyengitését
végrehajté allamokban nétt a pénzmennyiség, elharult az akadaly a bankok
kimentése eldl, tehat a monetaris politika teljes eszkoztarat bevethette a valsag ellen.
A valuta leértékelése a megoldas részét képezte, nem sulyosbitotta a valsagot.

(Eichengreen [2008])

A gazdasagi depresszid végeredményben az aranystandard-rendszer végét jelentette.

Erdemes Kkoriiljarni azt a kérdést, hogy vajon az aranyalapti rendszer mekkora
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mértékben jarult hozza a vilagméretii depresszio kialakulasahoz. Bernanke — James
[1990] szerint a deflacié és a monetaris rendszer altal korlatozott jegybanki politika
egylittesen jarultak hozza a harmincas évek elejének bankvalsagdhoz, ami a hitelezés
visszafogasan keresztiil csokkentette a gazdasagi novekedést. Eichengreen — Temin
[2000] érvelése értelmében a depressziot a gazdasagi dontéshozok hibas reagalasa
okozta, ennek oka pedig az aranystandardhoz kothetd mentalitds. Az elsd
vilaghaboru el6tti tapasztalatokra €pitd sziik 1atokorti hozzaallas eredményezte, hogy
a dontéshozok sokaig kizartnak tartottak bizonyos gazdasagpolitikai Iépéseket. A
hozott intézkedések pedig sokkal inkdbb rontottdk a helyzetet, ahelyett, hogy

javitottak volna.

2.2.3 A dollar és a font parharca

A torténelem folyaman ritkdn keriilt sor arra, hogy egy felemelkedd gazdasag
valutdja atvegye a korabbi vezetd pénz szerepét a vildggazdasagban, az elmult szaz
¢évet tekintve csupan egy példat tudunk emliteni. A huszadik szazad elsd felében az
angol font hanyatldsa és ezzel parhuzamosan az amerikai dollar felemelkedése

hatarozta meg a csucsvaluta statuszért folytatott kiizdelmet.

A 19. szazad masodik felében Nagy-Britannia relativ gazdasagi €s politikai sulyanak
csokkenésével parhuzamosan nétt az Amerikai Egyesiilt Allamok jelentésége. Az
amerikai valuta nemzetkdzi szerepe mégis sokaig elhanyagolhaté volt, vezetd
valutava valasa csak az 1910-es években indult meg, annak ellenére, hogy mar 1870-
ben az Egyesiilt Allamok valt a vildg legnagyobb gazdasagava. A font végleges
tronfosztasara egészen a madasodik vilaghdborti végéig varni kellett. A haldzati
hatasok és a nemzetkozi kereskedelem a XIX. szazad végén a brit font hasznalatat
tamogatta, emellett az amerikai pénziigyi rendszer fejletlensége akadalyozta a dollar
térnyerését. Egyrészt az Egyesiilt Allamokat Nagy-Britannidhoz képest joval inkabb
sujtottak a pénziigyi valsagok a globalizacio elsé aranykoranak tartott idészakban.
Masrészt csupan az 1907-es pusztitd krizis utdn gyorsultak fel a kozponti bank
létrehozasara iranyuld erdfeszitések. A fontot tamogatta tovabba, hogy az amerikai
gazdasag fejlodése soran elsdsorban a belsd piacra tamaszkodott, igy a nemzetkozi
kereskedelemben a brit dominancia joval tovabb tartott. Az amerikai
kiilkereskedelmi aruforgalom elGszor csupan 1912-ben haladta meg az Egyesiilt

Kiralysag szintjét. (Eichengreen — Flandreau [2010] pp. 3.) Nem segitette a dollar
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crer

pozicidjat a tarsadalom széles rétegei részérdl’® tapasztalt kritikus hozzaallds az
aranystandardhoz. Az angol font hasznalatat tamogatta Nagy-Britannia Kiterjedt
gyarmatbirodalma, a fontosabb bankok mind igyekeztek lednyvallalatokat 1étesiteni a
gyarmatokon. A londoni piacok likviditasa vilagszinten a legkedvezdbb befektetési
célpontot garantalta a jegybankok szamara. Az elsé vilagégés el6tti idészak nagy
részében Nagy-Britannia volt a vilag vezeté kereskedelmi hatalma, a font szerepe
azonban nem csupan a brit kereskedelmi forgalom lebonyolitasara korlatozodott.
1860 és 1914 kozott a kereskedelmi miiveletek mintegy 60 szazalékat bonyolitottak
le font sterlingben. (Eichengreen [2007] pp. 127.)

A fordulatra az 1910-es évekig varni kellett. Az Egyesilt Allamok netto
hitelfelvevébol nettd hitelezové valt ebben az idészakban, mig az Egyesiilt Kirdlysag
a héaborus kiadasok kovetkeztében nettd hitelfelvevévé valt. A Federal Reserve
létrehozasa novelte az amerikai piac likviditasat. Az elsd vilagégés alatt csupan az
amerikai dollar maradt rajta az aranyalapon ami tovabb erdsitette az amerikai valuta
iranti bizalmat. Az a tény, hogy a két vildghaboru kozott a font még fontos szerepet
jatszott, nagyrészt a hivatalos tartalékok tehetetlenségének és az Egyesiilt Kirdlysag
kiterjedt gyarmatbirodalmanak koszonhetd. Még 1940-ben is a likvid kiilfoldi
fonteszk6zok ardnya a dupldja volt a kiilfoldi kézben 1évd likvid dollarban
denominalt eszk6zoknek. Az ardny a mdasodik vilaghdboru végére megfordult, igy
véglegesen befejezddott a font tronfosztasa. (Chinn — Frankel [2008])' A
devizatartalékok Osszetétele némileg arnyalja a képet, a Federal Reserve 1928-as
jelentése szerint a dollartartalékok ardnya mar megkozelitette az 50 szazalékot, igy
mivel a tartalékolas egy kisebb része harmadik, kevésbé fontos valutdkban ment
végbe, valoszintileg mar ekkor lehagyta a dollar a fontot. (Eichengreen — Flandreau
[2008] pp. 2-3.) Triffin [1960] szerint viszont 1928-ban a fonttartalékok aranya elérte
a 80 szazalékot, valamint tiz évvel késobb is 70 szazalékra ragott, vagyis szerinte a

dollar végig masodhegedis szerepet jatszott.

A jegybanki archivumokra tamaszkodé legujabb kutatasok szerint a dollar nem a

masodik vilaghabort utan, hanem mar a huszas évek kozepén atmenetileg megeldzte

10 Az agrarérdekek az eziistot favorizaltak, az aranyhoz vald rogzités politikai gazdasagtanarol 1asd
Broz [2002].

11 Meg kell jegyezni, hogy a statisztikai adatok meglehetésen szegényesek a két vilaghdbort kozotti
valutatartalékok Osszetétele kapcsan, az irodalomban talalhato eltérések egy részét ez a tény okozza. A
jegybankok nem kozoltek adatok a tartalékok valutaris 0Osszetételérdl, csak becslésekre
tdmaszkodhatunk.
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a brit valutat. Eichengreen — Flandreau [2008] A két vilaghabora kozotti
aranydeviza-rendszer csucspontjat jelentd évben, 1929-ben a globalis tartalékok 75
szazalékat lefedd 16 orszag esetében a dollar vezetd szerepet jatszott, mig a font csak
utana kovetkezett. A két valuta Osszességében a tartalékok 97 szazalékat tette ki,
harmadik pénznem szdmara mar nem volt hely. Kiilondsen figyelemre mélté volt a
dollar szerepe az Egyesiilt Allamok érdekszférajanak tartott Latin-Amerikdban
valamint a koOzép-eurdpai régidban, mig Nagy-Britannia Japanban volt képes

leginkdbb megdrizni az elonyét.

A dollar htszas évekbeli gyors felemelkedését a nagy gazdasagi vilagvalsag torte
meg. A nemzetkozi kereskedelem dramai visszaesése, a szabadon lebegd
arfolyamokra valo attérés valamint altalanossdgban a nemzetkozi tranzakciok
hattérbe szoruldsa kovetkeztében csokkent a valutatartalékok irdnti igény. Tovabba a
devizapiaci beavatkozds helyét atvették a tdke- és kereskedelmi korlatozasok. A
dollar 1933-as leértékelése utan a font rovid idére még vissza tudta szerezni vezetd
szerepét, mivel a gazdasagi valsagot kovetden gyorsan leépiilé devizatartalékok f6
vesztese az amerikai dollar volt. 1933-ra a dollar részaranya mintegy 20 szazalékra
zuhant, majd lassan ismét emelkedni kezdett. Az angol font kérészéletli feltdmadasa
annak tudhat6 be, hogy a brit kilabalas megkozelitdleg egy évvel korabban kezdddott
az amerikainal, valamint a kereskedelmi forgalom zuhanasa nagyobb méreteket 61tott
az Atlanti-6cean nyugati felén. (Eichengreen [2011]) A Brit Nemzetk6zosség
tagallamai viszont tovabbra is fontot tartalékoltak, mig az USA esetében hidnyzott az
ehhez hasonld politikai szolidaritds. Emellett a harmincas években gyorsan nétt a
huszas években margindlis szerepet jatszo francia frank részardnya. Eldretorését jol
érzékelteti, hogy a kozép-eurdpai régioban par évre kiszoritotta mind az amerikai
dollart, mind a brit fontot. A befektetok rovid ideig a frankba menekiiltek, ennek
egyik oka az lehetett, hogy Franciaorszag csak viszonylag kés6n, 1936-ben Iépett le
az aranyalaprodl, addig a frank egyfajta (latszat) stabilitast biztositott.

57



2.3 A Bretton Woods-i rendszer
2.3.1 A dollar kulcsvalutava emelése

A masodik vilagégés utan az Egyesiilt Allamok valt a vildg vezetd politikai és
gazdasagi hatalmava. Mivel a vilag monetaris aranytartalékainak donto része felett is
az Egyesiilt Allamok rendelkezett, a nemzetkdzi monetaris rendszerben is a
legfontosabb szereplévé valt. Még a masodik vilaghaborua lezarasa elétt, 1944-ben a
Bretton Woodsban tartott konferencian dontottek az 0j monetaris rendszerrél és az
ahhoz kapcsol6do intézmények miikodési formajardl. A targyaldsokon két nézdpont
allt szemben egymassal, a Keynes képviselte brit és a Harry Dexter White képviselte

amerikai allaspont'?,

A kialakulé 0j nemzetkdzi monetaris rendszerben az amerikai dollar valt a vilag
kulcsvalutajava, egyenrangli szerephez jutott az arany mellett. fgy a nemzetkozi
monetdris rendszer kettds alapra helyezddott, a ,,zoldhast” felzarkozott a
hagyomanyosan kulcsszerepet jatsz6 nemesfém mellé. Az Egyesiilt Allamok 35
dollaros unciankénti arfolyamon atvaltasi kotelezettséget vallalt a kilfoldi
korményokkal illetve  kozponti bankokkal szemben. A nemzetkdzi fizetési
forgalomban a dollar volt az elsérangu, hiszen az arany fizetési forgalomban torténd
hasznélatat kezdetben fOleg fizikai hidnya, késobb pedig a Gresham-torvény
miikddése akadalyozta. A vilagkereskedelem nagy részét dollarban bonyolitottak, az
importérok és exportdrok nagyrészt dollarban szamoltak el. Az amerikai valuta
univerzalis értékmegdrzéve, csereeszkozzé és elszamolasi egységgé valt. Mivel a
vildgszintli aranykinalat nem nétt elég gyorsan, a kdozponti bankok csupéan a dollar
felhalmozasan keresztiil biztosithattak tartalékaik megfeleld szintjét. Mivel az
allamok az 6nall6 monetaris politikdrél nem kivantak lemondani, t6kekorlatozasok

fenntartasara tovéabbra is lehetdség volt.

A rogzitett arfolyamok bevezetését a két vilaghabora kozotti tapasztalatok
motivaltdk, az altalanos vélekedés szerint a lebegd arfolyamok, mivel a spekulécio
erOsitésén keresztiil instabilitashoz vezettek, hatraltattak a nemzetkozi kereskedelem
fejlodését. Hasonloképpen, a harmincas évek tapasztalatai bebizonyitottak, hogy a

nemzeti kormanyok mar nem hajlandoak arra, hogy a szabad kereskedelem és a

12 A két tervezet és a Bretton Woods-i rendszer részletes ismertetését lasd Bordo [1993]
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rogzitett arfolyamok érdekében felaldozzak a belsé egyenstlyt, azaz figyelembe
kellett vennilik a munkanélkiiliség alakulasat is. A Bretton Woods-i rendszernek igy
megfeleld rugalmassagot kellett biztositania. Ennek érdekében a bevezetett
arfolyamrendszer kiigazithatéan rogzitett volt, vagyis a fizetési mérleg
,fundamentalis egyensulytalansaga” esetén lehet6ség nyilt az IMF engedélyével

torténd arfolyamkiigazitasra.

2.3.2 A rendszer miikodése a konvertibilitas bevezetéséig

A Bretton Woods-i rendszer torténete leegyszeriisitve két részre oszthatd, az elsét a
dollar hidnya, mig a madasodikat a dollar tultengése jellemezte. A masodik
vilaghaborat kovetd éveket a dollarhiany jellemezte, az elszegényedett europai
orszagok nem rendelkeztek megfeleld0 mennyiségli kulcsvalutaval. Az eurdpai
allamok kereskedelmi mérlege folyamatosan hidnyt mutatott, a vildgégés altal
lepusztitott allamok nem rendelkeztek megfeleld exportkapacitassal, mig a kereslet
egyre inkabb nétt az Egyesiilt Allamokban eldallitott termékek irant. A gyors
fellendiilés illuzidonak bizonyult, Europa nem volt képest az export gyors felfuttatasan
keresztiil megszerezni a sziikséges dollarmennyiséget. Az eurdpai orszagok tovabbra
is fenntartottdk a hébort sordn kivetett folyd fizetési mérleg korlatozasokat. A
dollarhianyt végiil az 1948-ban beinditott Marshall-segély enyhitette'®. A Egyesiilt
Allamok a gazdasagok liberalizalasaért cserében 13 milliard dollarnyi timogatést

nyujtott az eurdpai orszagoknak.

Tovabb fokozta az egyensulytalansagokat, hogy a kezdeti paritasok talértékeltek
voltak az eurdpai orszagokban. (Bordo [1993] pp. 39.) A vilaghaboru alatt az eurdpai
orszagok az Egyesiilt Allamokénal joval magasabb inflacidoval néztek szembe, mig a
paritasok sok esetben az 1939-es allapotokat tiikrozték. Az Egyesiilt Allamok 1948-
49-es recesszidja kovetkeztében a Marshall-terv keretében nyujtott forrasok gyorsan
kimeriiltek. 1949-ben végiil 4tlagosan mintegy 30 szazalékos leértékelésre keriilt sor
az eurdpai valutdk esetében. Az arfolyamkiigazitds nagyrészt bevaltotta a hozza
fizott reményeket. A kereskedelmi mérlegek javultak, ezzel parhuzamosan a
tartalékok csokkenése tobb orszagban megallt. A kedvezé folyamatokat csak
erbsitette a recesszid lezaruldsa az Egyesiilt Allamokban. A dollarhiany végiil

enyhiilt, de nem sz{int meg teljesen.

13 A Marshall-segély atfogd gazdasagi hatasairol lasd De Long — Eichengreen [1991].
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A liberalizacié koordinalt megvaldsitasa céljabol 1950 julius elsejével jott 1étre az
Eurépai Fizetési Unido (EPU). A szervezet kiegészitette az IMF miikodését,
amennyiben hiteleket nyujtott rovid tava fizetési nehézségek athidalasa céljabol. A
Bretton Woods-ban eredetileg rogzitett menetrend tartasa illazidnak bizonyult, a
gyakorlatban a liberaliz