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1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

A 2008-as vilaggazdasagi valsag kitorését kovetd idoészakban egyre tobb tanulmény sziiletett
a nemzetkdzi monetaris rendszer el6tt allo kihivasokrol és a dollar csokkend vilaggazdasagi
jelentéségérol. Nem csupén a feltdrekvo orszagok részérdl fogalmazddtak meg a nemzetkdzi
monetaris rendszerrel kapcsolatos fenntartasok, hanem az Egyesiilt Allamokban is
megerdsddtek a rendszer gyengeségeit kiemeld hangok, amelyek egyuttal a dollar szerepének

visszaszorulasat vetitik el6re.

2015-bdl visszatekintve Nixon amerikai elnok 1971-ben hozott dontése, amely értelmében
feloldottak a dollar aranyhoz torténd rogzitését nem csupan a Bretton Woods-i rendszer végét
jelentette, hanem mindenfajta nemzetk6zi monetaris rendszer lezarultat is maga utan hozta.
Az els6 vilaghaboru el6tt sikeresen miikodtetett klasszikus aranystandard-rendszer, majd az
els6 vilaghaboru utan restauralt és felemas eredményeket hozo aranystandard és az 1944-ben
létrehozott Bretton Woods-i rendszer utan az 1971 utani évtizedeket a ,,nem-rendszer”
fogalmaval illethetjilk. (Mateos y Lago et al [2009]) Mindez azt jelenti, hogy az elmult
évtizedek nemzetkdzi monetéris rendszerére sem atfogd nemzetkdzi megallapodas, sem egy
dominéns arfolyamrendszer, sem a jegybankok altal széles korben elfogadott jatékszabalyok
nem nyomtak ra a bélyegiiket. Amennyiben ki kellene emelniink egy elemet, ami dsszetartotta
az elmult évtizedek szisztémajat, az az amerikai valuta lenne. Az egyes elemzések szerint mar
a mult szazad huszas éveitdl, de a masodik vildghabort utan egyértelmiien egyeduralkodo
amerikai dollar vezetd szerepe toretlen maradt a Bretton Woods-i rendszer bukasa utan is.
(Eichengreen [2011]) Az amerikai valuta id6szakonként eltérd mértékli elonnyel és kiilonb6zo
regiondlis sulypontokkal, de tovdbbra is a vildggazdasag legfontosabb nemzetkozi valutdja,
azaz kulcsvalutdja maradt. A hetvenes, nyolcvanas és kilencvenes években szdba johetd
potencidlis vetélytarsak, igy példaul a német marka és a japan jen nem voltak képesek még

megkozeliteni sem a dollar nemzetkzi szerepét.

Az ezredfordulotol kezddédden azonban tobben is a dollar kozeljovében varhaté gyengiild
befolyasarol értekeztek. (Chinn — Frankel [2008], Portes — Rey [1998]) 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 eladosodasi folyamat érdemi felgyorsuldsa a XXI. szazad elejére tehetd. Az
allam és a maganszféra parhuzamos eladosodasa, az allami koltségvetés és a folyo fizetési

mérleg hianya felerdsitették a dollar vezetd nemzetkdzi szerepének hosszu tava
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életképességét megkérddjelezd véleményeket. Az Egyesiilt Allamokbol kiindul6 és a Lehman
Brothers 2008-as csddjével felgyorsuld globalis gazdasagi valsag még inkabb rairanyitotta a
figyelmet a dollar gyengeségére és tagabb értelemben a nemzetkdzi monetaris rendszer
hidnyossagaira. A nemzetk6zi monetaris rendszerbe vetett bizalom erodaldédasat érzékelteti a
feltorekvo orszagok gyors titemii valutatartalék-felhalmozasa, ami a kilencvenes évek végétdl
jellemzi a vilaggazdasagot és amit a 2008-as krizis is csupan atmenetileg tort meg. Az azsiai
valsagbol lesziirt tapasztalatok ¢€s az alulértékelt valutaarfolyamra tdmaszkodo
gazdasagpolitika melléktermékeként a korabbiaknal joval nagyobb mértékli tartalékokat
halmoztak fel a feltorekvo, elsésorban azsiai allamok. (Wijnholds — Sondergaard [2007]) A
nyolcvanas, kilencvenes évek valsdgai utdn szdmos orszag a valutatartalékok ndvelésében
latta a valsagok elkeriilésének zalogat, kiilondsen az erds makrogazdasagi fundamentumokkal

bird azsiai orszagokat érintd kilencvenes évek végi krizist kovetden. (ENSZ [2009])

A dollar kulcsvaluta szerepének koszonheton a devizatartalékok nagy részét dollarban
denominalt likvid eszkozokben, elsésorban az Egyesiilt Allamok altal kibocsatott
allamkotvényekbe fektették be a kdzponti bankok. Az amerikai privilégium igy az alacsony
kamatszinten keresztiil jutott érvényre a kétezres években. Az alacsony kamatok pedig
tamogattdk a gazdasagi szereplok, vagyis az amerikai allam és a lakossdg eladdsodasat.
Elobbi esetében a gazdasdg élénkitését célzd adocsokkentéseket €s a haborts, katonai
kiadasok novekedéset finanszirozta az amerikai allam az adossag emelkedésén keresztiil. A
lakossag esetén a lakasvasarlast c€lzo hitelfelvételben, vagyis a jelzalogpiac felfutasaban és az
értékpapirosodasban 01ttt testet a tilzott eladosodéas. A vilaggazdasag szintjén vizsgalva az
Egyesiilt Allamok eladdsodasat és a feltorekvd orszagok tartalékfelhalmozasat a globalis
egyensulytalansdgok témakoréhez érkeziink. Az alulértékelt valutaarfolyamot fenntart6 azsiai
orszagok ¢€s az olajexportald allamok komoly folyd fizetési mérleg tobbletet halmoztak fel a
2000-es évek elején, ami egyrészt a devizatartalékok felhalmozasdhoz vezetett, masrészt az
Egyesiilt Allamok, mint a vilaggazdasag ,,végs6 fogyasztd” orszaga eladosodaséban csapodott
le. A vilaggazdasagi valsag kitdrése utan tobb szakértd is egy tobb labon all6 monetaris
rendszer irdnyaba torténd elmozdulas mellett érvelt. (Eichengreen [2009], Cohen [2011],

World Bank [2011])

A disszertacio fokuszaban a kétezres évek fejleményei allnak, de ez nem jelenti azt, hogy
hanyagolnank a torténelmi megkozelitést. Célunk a nemzetkdzi monetaris rendszerrel
Osszefiiggésbe hozhatd vildggazdasagi jelenségek tanulmanyozasa, igy a globalis

egyenstlytalansagok és az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikaja mellett az eurd és a kinai
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renminbi nemzetkoziesedésének kérdéskorét targyaljuk. A disszertacio a kovetkezo
kérdésekre keresi a valaszt. Az eurd bevezetése oOta eltelt idészakban mekkora mértékben
valtozott meg a nemzetkozi valutak pozicidja a monetaris rendszerben? Képes lehet-e az eurd
vagy a kinai renminbi felzarkozni a dollar mellé? Kina gyors iitemii gazdasagi novekedése és
kiilkereskedelmi  teljesitménye megfeleld alapot jelent-e a renminbi jelentds
nemzetkoziesedéséhez? Végsd soron arra keressiik a valaszt, hogy a nemzetkdzi monetaris
rendszer masodik vildghdbort utan tapasztalt tehetetlensége, vagyis a valutaris piramis
tetején elhelyezkedd valuta allanddsaga napjaink vilaggazdasagi rendszerében is fennmarad-

e.

Az elso hipotézis értelmében a nemzetkozi monetaris rendszerben nemzetkozi szerepet
betolté valutak kozotti eréviszonyok érdemben nem valtoztak az eur6 bevezetését koveto
idoszakban, vagyis tovabbra is az amerikai dollar a vilaggazdasag kulcsvalutija.
Feltevésem szerint az Egyesiilt Allamokbol kiindulé 2008-as valsag, az euré mint potencialis
alternativa megjelenése és az amerikai gazdasagi dominancia csdkkenése ellenére a dollar
vilaggazdasagban betoltott szerepe lényegében valtozatlan maradt a 2001 és 2013 kozotti
idészakban. Jelenleg tehat még korai egy tobb labon all6 nemzetkdzi monetaris rendszerrol

beszélni.

Az egységes eurdpai valuta a dollar kézenfekvd kihivdjanak tiint a kétezres évek kornyékén.
Mar az eurd bevezetését megelézden sokan ugy érveltek, hogy az egységes eurdpai valuta
kozéptavon képes lehet elérni, vagy akar meghaladni a dollar vilaggazdasagban betoltott
szerepét. (Portes — Rey [1998], Chinn — Frankel [2008]) Az eur6 hivei allaspontjukat az
eurdzona gazdasadgi ¢és exportteljesitményére, valamint az EKB inflacidellenes
elkotelezettségére épitették. Az eurdzona azonban szamos teriileten versenyhéatranyban van a
dollarhoz képest. Az eurdpai integracio jelenlegi szintje, barmennyire is sikeresnek tekinthetd
az eurdpai egységesiilési folyamat az elmult évtizedekben, messze elmarad az Egyesiilt
Allamokétol. Az eurdpai pénziigyi piacok széttoredezettsége kovetkeztében az eurdban
denomindlt pénziigyi eszk6zok kevésbé vonzoak a dollarhoz képest. Az eurodpai kiilpolitika és
a nemzetkozi érdekérvényesitdé képesség gyengesége tovabb fékezi az eurd

nemzetkoziesedésének elorehaladasat.

A masodik hipotézis értelmében az euré a mogotte allo gazdasagi térség fragmentaltsaga

miatt nem képes elérni a dollar nemzetkoziesedésének szintjét.



Az eurd sok szakértd altal vart eléretorésének elmaradasa, valamint az eurdzona 2010-es
valsaga kovetkeztében hattérbe szorult az eurdpai egységes valutaval kapcsolatos optimista
kép. Ezzel parhuzamosan egyre tobben a renminbiben latjdk a dollar f6 kihivgjat. A kinai
valuta nemzetkozi eléretorését az a varakozas tamogatja, hogy a hetvenes évek végi nyitast
kovetden toretlen gazdasagi ndvekedést és fokozatosan javuld exportteljesitményt felmutatni
képes azsiai orszag mar jelenleg is a vildg masodik legnagyobb gazdasaga és a jelenlegi
tendencia folytatddasa esetén néhany évtizeden beliil az Egyesiilt Allamokat is maga mogé
utasithatja. A 2008-as valsag kitorését kovetd idoszakban is magas novekedést mutatd kinai

gazdasag egyeldre valsagallobbnak bizonyult a fejlett orszdgokénal.

Az eurd esetében felmeriild hianyossagok, igy az eurdzona fragmentaltsaga és a globalis
termelésben és kereskedelemben betdltott csokkend részarany nem jelentkezik a kinai valuta
esetében. A kinai gazdasagi vezetés kifejezetten tdmogatja a renminbi nemzetkoziesedését.
Az 4zsiai orszdg pénziligyi rendszere azonban az elmult évek reformjai ellenére is
meglehetdsen fejletlen, a renminbiben denominalt pénziigyi eszk6zok csak sziik korben

érhetdk el a kilfoldiek szamara.

A harmadik hipotézis értelmében a renminbi nemzetkozi szerepe emelkedett az elmult
években, de a Kkinai pénziigyi rendszer fejletlensége miatt a dollar mogott csak

masodlagos nemzetkozi valutava valhat.



2. A felhasznalt modszerek

=rer

tartozd fogalmak képezik, amelyek koziil kiemelkedik a kiilsé egyensulytalansag és a
nemzetkozi valuta fogalma. Utobbiak vilaggazdasdgban jatszott szerepeinek azonositasa
mellett a nemzetkoziesedés eléréséhez sziikséges feltételek és a nemzetkdzi szerep altal
nytjtott elénydk és hatranyok pontos feltarasa, valamint az ehhez kapcsolddd monetaris
hatalom fogalma is az elméleti részhez tartozik. Kiilondsen a masodik és a harmadik hipotézis
vizsgélatdhoz sziikséges a nemzetkdzi monetdris rendszer torténetének Iényegre tord

attekintése és a torténelmi tapasztalatok felhasznélasa a konkluziok levonasahoz.

A dolgozat modszertana a vonatkozd tudomanyos szakirodalmi forrasok és statisztikai adatok
feldolgozasara ¢épiil. [Eldbbiek kapcsan a kiegyensulyozottsdg jegyében egyardnt
tamaszkodunk amerikai, dzsiai és eurdpai szerzokre, valamint a nemzetkozi szervezetek altal
publikalt tanulmanyokra. A téma kapcsan sziiletett, altalunk vizsgalt szakértéi irdsok
mennyiségét tekintve az egyesilt allamokbeli szerzok képviselik a tobbséget, ami a téma irant
mutatott kiemelkedd amerikai publikdcidos tevékenységet tikrézi. A feldolgozott
szakirodalomban a téma iddbeli koriilhataroltsdganak megfeleléen az ezredforduld utan
sziiletett munkdk, illetve ezen peridduson beliil is a 2008-at kovetden publikalt tudomanyos

irasok jatszanak kiemelkedd szerepet.

A statisztikai adatok kapcsan a nemzetkozi szervezetek széles korben hasznalt és elfogadott
nyilvanos adatbazisaira tdmaszkodunk. Mivel tobb hipotézis teszteléséhez is felhasznaljuk,
mindenképpen elsdként kell emliteni ezek koziil a Vildggazdasagi Kilatasok elnevezésii
kiadvanyhoz kapcsolddé makrogazdasagi adatbazist. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) évente
kétszer, tavasszal €s Osszel publikalt kiadvanya, a Vilaggazdasagi Kilatasok (World Economic
Outlook) atfogd képet nyajt a vildggazdasag konjunkturalis helyzetérdl és a jovobeli
kilatasokrol. A tobb szaz oldalt magaban foglalo elemzés megjelenésével parhuzamosan keriil
sor a vilaghalon szabadon elérhetd adatbazis frissitésére is. Jelen disszertacid a dolgozat
irasanak idején elérhetd legfrissebb, vagyis a 2015 aprilisaban publikalt adatokra
tamaszkodik. Az Egyesiilt Allamok koltségvetési egyenlegének vizsgalata és a kiadasi tételek
beazonositasa soran a fiiggetlen amerikai Kongresszusi Koltségvetési Hivatal (Congressional
Budget Office, CBO) elemzéseire és adatsoraira tamaszkodunk. A foly6 fizetési mérleggel és
a nettd nemzetkdzi beruhazéi pozicidval kapcsolatos adatok esetében a Egyesiilt Allamok

Kereskedelmi Minisztériuma (United States Department of Commerce) ala tartozo
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Kozgazdasagi Elemzési Iroda (Bureau of Economic Analysis, BEA) adatait hasznaljuk fel,
mivel ezen intézmény az Egyesiilt Allamok legfontosabb statisztikai adatszolgaltatd
szerveként felel a fizetési mérleg statisztikdk Osszeallitasaért ¢és publikalasaért. A
valutartalékok nagysagardl szo6l6 adatok gylijtése soran a Vilagbank és az IMF adatbazisait
hasznaljuk. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) a nemzetkozi tranzakciokban hasznalatos
devizakrdl nyujt hasznos informéciokat. A jegybankok jegybankjaként is aposztrofalt,
Svajcban székeld szervezet a globalis devizaforgalom valutaris szerkezetérdl szolgaltat

rendszeresen adatokat.

A kovetkezOkben a disszertacidé soran felhasznalt legfontosabb munkakat emeljik ki. A
nemzetkdzi monetaris rendszer torténetét feldolgozo egyik legfontosabb nemzetkézi mi
Barry Eichengreen 2008-ban megjelent Globalizing Capital, A History of the International
Monetary System cimli munkéja. (Eichengreen [2008]) A szerz6é 1850-t61 2008-ig tekinti at a
nemzetkdzi monetaris rendszer torténetét, az elemzés soran a demokracia kiteljesedése ¢€s a
gazdasagi liberalizacié kozotti konfliktus vizsgélatara helyezi a hangsulyt. Egyik legfontosabb
kovetkeztetése szerint a nemzetk6zi monetaris rendszer fejlodése csak torténelmi
folyamatként értelmezhet6. Szintén Barry Eichengreen a szerzéje a 2011-ben megjelent
Exorbitant Privilege: Rise and Fall of the Dollar cimii konyvnek, amely a dollar mint
nemzetkozi valuta az elmilt 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 vezetd gazdasagpolitikai dontéseket valamint a dollar jelenlegi kihivoinak
erdsségeit és gyengeségeit. A konyv megallapitasai szerint a nemzetk6zi monetaris rendszer a
kozeljovoben a multipolaritds iranyaba fog fejlodni, igy a dollar kénytelen lesz megosztani
foldontali privilégiumat” az eurdval és a renminbivel. De amennyiben az Egyesiilt Allamok
felelds gazdasagpolitikat folytat a dollar nemzetkdzi szerepének sokkszerli csokkenése nem
valészinii. A valutak kozotti versengésre koncentral Benjamin Cohen 2011-ben megjelent
tanulmanykotete  is.  (Cohen [201l1a]) Tobb cikken keresztiil targyalja az eurd
nemzetkodziesedésének relativ gyengeségéhez vezetd makrogazdasagi €s intézményi okokat,
tulzottnak tartja az eurd vezetd kulcsvalutdva valasat prognosztizaldo varakozasokat. A
monetaris rendszer jovdjével kapcsolatban a vezetd vagyis dominans valuta nélkiili
(leaderless) szisztéma kialakulasat tartja a legvaloszinibbnek. A vildggazdasagi kérdésekkel
foglalkoz6, washingtoni székhelyli Peterson Intézet tobb tanulmanyéra is hivatkozunk az

értekezés sordn, szintén kiemelkedd forrast jelentenek a féleg a renminbi



nemzetkoziesedésével foglalkozo, az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) altal publikalt

tanulmanyok.

A monetaris hatalom ¢s a valutdk kozotti versengéssel kapcsolatos alapvetd fogalmak
meghatarozasahoz  szintén Benjamin Cohen miivei nyujtottak segitséget. Két
tanulmanykatetet emelhetd ki, az egyik az angolul Global Monetary Governance cimmel
2008-ban kiadott m{i (Cohen [2008]), mig a masik a Future of Money cimmel 2006-ban
publikalt alkotas. (Cohen [2006]) A szerz6 ezekben a miivekben tobbek kozott a monetaris
korményzas, a dollarizacié, a valutaris piramis €s a regionalis monetdris integraciok

kérdésével foglalkozik.

A jelen disszertacio altal is osztott megkozelités értelmében a nemzetk6zi monetaris rendszer
azon szabalyokat, megéllapodasokat, gazdasagpolitikai eszkozoket, tovabbd azon gazdasagi,
intézményi és politikai kornyezetet foglalja magaban, melyek két alapvetd globalis kozjo
szolgaltatasat biztositjak: a vilaggazdasdg nemzetkozi valutdjat (vagy nemzetkozi valutait)

valamint a kiils6 stabilitast. (Dorrucci — McKay [2011] pp. 9.)

Az els6 hipotézis teszteléséhez a nemzetkozi valutak vilaggazdasdgban betoltott funkcioibol
indulunk ki. A hatarokon ativeld iigyletekben a nemzetk6zi valutak toltik be a pénz
hagyomanyos funkcioit, vagyis fizetési eszkozként, elszdmolasi egységként valamint
értékmegOrzoként mikodnek. Annak ellenére, hogy a szakirodalom sok esetben csupan egy
valuta tartalékeszkoz szerepét hangsulyozza, ki kell emelniink, hogy egy nemzetkozi valutat
messze nem csupan a hivatalos szereplok hasznéalnak, hanem a magénszektor is igénybe veszi
kiilonbozo tigyletek lebonyolitdsa soran.  Kiilonbséget kell tenni tehat az értekmegdrzo
szerepet betoltd tartalékvaluta, ami a jegybankok altal felhalmozott eszkodzre utal és a
nemzetkozi valuta fogalma kozott, ami a magéanszféra szereploéi kozotti pénziigyi
kapcsolatokra is kiterjedden elemzi a nemzetkdzi szerepet. A korményzati hasznalathoz
kapcsolodo elszamolési egység funkcid egy nemzetkozi valuta horgonyvaluta szerepére utal,
vagyis egy kiilfoldi kormény vagy nemzeti bank a stabilitas biztositdsa érdekében az adott
valutdhoz rogzitheti a nemzeti pénz arfolyamat. A kormanyzati hasznalathoz kapcsolodo
harmadik funkcid, vagyis a fizetési eszkdz a devizapiaci intervencidk végrehajtasara, vagyis a
valutatartalékok hasznalatara vonatkozik. A maganszereplok altal értékmegérzéként hasznalt
szerep a kiilfoldi valutdban torténé hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas lehetdségét foglalja
magaban. Két alacsony likviditast valuta kozotti atvaltas biztositasa érdekében gyakran egy

magas likviditasu valuta kozbeiktatasara keriil sor a tranzakci6 lebonyolitdsa érdekében, ami

10



tovabb noveli egy nemzetkozi valuta fizetési eszkdz szerepét a maganszféra szamara. Végiil
az elszamolasi egység funkcido a kereskedelmi iigyletek elszamolasaban jut szerephez. A
kereskedelmi tranzakciok kapcsan elméleti szinten érdemes megkiilonboztetni az elszamolasi
egység ¢s a fizetési eszkOz szerepet, mivel az arak meghatarozdsa ¢€s a tényleges fizetés
lebonyolitasa eltérd valutdkban torténhet. Példanak okaért a Perzsa-6bol menti orszadgok
1974-ig dollarban hataroztdk meg az olaj arat, de a fizetési tranzakcidé lebonyolitasa

ténylegesen brit fontban tortént. (Krugman [1984])

crer

CR koncentracios aranyszam ¢és a Herfindahl-Hirschmann index segitségével mérhetjiik.
Elébbi az abszolut ¢és a relativ koncentracid jellemzésére egyarant hasznalhat6 altalanos
mutatonak tekinthetd. Azt mutatja, hogy a sokasidg néhany kivalasztott egysége mekkora
mértékben részesedik a teljes értékosszegb6l. Ezzel szemben a Herfindahl-Hirschmann
indexet az egységeknek az értékosszegbdl vald részesedése négyzetdsszegeként (vagyis a

relativ értékosszegek négyzetosszegeként) definialhatjuk.

A fenti képletben si a relativ értékdsszeget jelenti mig az N az egységek szdmara utal. A
Herfindahl-Hirschmann index maximalis értéke 1, amely a tokéletes koncentracio esetét
jelenti. Adott N esetén a minimum 1/N, amit akkor ér el, ha minden egység részesedése
azonos. A merdszam egyik komoly eldnye, hogy az egységek szamat is figyelembe veszi.
Tehat ha példanak okaért az értékdsszeg 100 egység kozott egyenld aranyban oszlik meg,
alacsonyabb értéket ad, mintha csupan 10 egységrél volna szo. A Herfindahl-Hirschmann
index tehat az értékdsszegbdl vald részesedések onmagukkal stilyozott szdmtani atlagat adja.
Ebbdl kovetkezik, hogy a kis egységek kisebb, mig a nagyobb egységek nagyobb stlyt

kapnak, a mérészadm igy a nagy egységekre fokozottan érzékeny.

A masodik és a harmadik hipotézis bizonyitdsdhoz az elméleti részben kifejtett, a
nemzetkoziesedéshez sziikséges feltételek meghatarozasa jelenti a kiindulépontot. A
kovetkezOkben Osszefoglalas céljabol a vizsgalati szempontokat ismertetjiik. Egy adott
nemzetgazdasag gazdasagi teljesitménye teremti meg a feltételét annak, hogy a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatokban jelentkezd alacsonyabb tranzakcids koltségeknek kdszonhetden
egy valuta vonzobba valjon a kiilfoldi gazdasagi szereplok szamara. (Eichengreen - Frankel
[1996], Subramanian [2011]) A nemzetk6zi valutdba, mint értékmegérzébe vetett bizalom
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szempontjabol az egyik fontos tényez6 a valuta értékallosaga. (Cheng — Peng — Shu [2009])
Ahhoz, hogy egy nemzeti valuta érdemi nemzetkdzi szerepet toltson be nem elég a
nemzetgazdasag stabil makrogazdasagi teljesitménye €s a vilagtermelésben betoltott vezetod
vagy ahhoz kozeli pozici6. Ezt a két feltételt sziikséges, de nem elégséges kondicionak
tekinthetjiik. A kulcsvalutat biztosité allamnak nyitott, mély, likvid, tovabba valsagallo
pénziigyi piacokkal kell rendelkeznie, ami alapvetd feltételként magaban foglalja a tokepiaci
liberalizaciot ¢és a valuta teljes korti konvertibilitdsat. A pénziigyi piacok likviditasa
elsésorban a kormany 4altal kibocsatott allampapirok masodpiacanak likviditdsara vonatkozik,
mivel a kilfoldi jegybankok nagyrészt korméanykotvények forméjdban halmozzak fel

nemzetkozi tartalékaikat.

A valuta tartés értékallosagaba fektett bizalom egyik alapja a kibocsatd allamba, mint
politikai egységbe vetett bizalom. Utdbbit egy erds, kdzpontositott allam képes biztositani,
ami garantalja a politikai stabilitds hosszu tavi fennmaradéasat, amin keresztiil a monetaris
stabilitds fenntartdsa is konnyebbé valik. (Lim [2006]) A politikai allandosag jelentdségére
mutat rd az a torténelmi tapasztalat, mely szerint csak a politikai uni6 altal is tdmogatott
monetaris uniok maradhatnak fenn tartésan. Ennek oka, hogy a kiilonb6z6 sokkok eltéréen
¢érinthetik a tagdllamokat, igy a monetdris unid fenntartisara irdnyuld politikai akarat
csokkenhet. A politikai rendszerhez kapcsolodik egy tovabbi feltétel, mely szerint a
kiilonboz6 szabalyokba és intézményekbe fektetett bizalom magas szinten alljon, tovabba ne
legyen kétséges a szerzddések kikényszeritése. Kiilondsen a nemzetkdzi valuta elszamolasi
egységként torténd kormanyzati haszndlatara gyakorolnak hatast az orszag Kkiilpolitikai
kapcsolatai és az allam nemzetkozi érdekérvényesitd képessége. Minél szorosabb a kapcsolat
a régio vezetd hatalmaval, annal komolyabb 0sztonzd all fenn arra, hogy a dominans orszag
valutajahoz rogzitsék a nemzeti valuta arfolyamat. (Li [2003]) Eichengreen [2007] kiemeli a
valuta nemzetkdziesedésének allami tdmogatdsanak jelentdségét, ami a brit font és az
amerikai dollar esetében is fontos, mégha nem is elsddleges szerepet jatszott a vezetd

vilaggazdasagi szerep elérésében.

Posen [2008] a kiilpolitikai kapcsolatok kapcsan a kulcsvalutat rendelkezésre bocsatd allam
katonai hatalmanak, er6folényének sziikségességét hangstlyozza, azaz a nemzetkozi
kapcsolatok biztonsdgi dimenzidjara koncentral. Kiemeli, hogy a jegybanki tartalékokat
felhalmoz6 allamok szdmara motivaciot jelenthet a dominans hatalom 4ltal garantalt
biztonsag, igy a szilik gazdasagi tényezok mellett katonai, biztonsagpolitikai szempontokat is

figyelembe vesznek a tartalékok devizalis 0sszetételérdl valdé dontés soran.
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3. Az értekezés eredményei

3.1. A nemzetkozi monetaris rendszer koncentracidja

A nemzetkozi valutdk elméleti részben targyalt 0sszesen hat funkci6jabol négy vizsgalatan
keresztiil statisztikai modszerekkel értékeltiik a nemzetkdzi monetaris rendszer 2001 és 2013

crer

ismertetjiik.

A nemzetkozi devizapiaci forgalmat tekintve a dollar dominanciaja némileg cs6kkent 2001 és
2010 kozott, 2013-ban azonban ismét megkozelitette a 2001-es szintet. A tiz szazalék feletti
sulyt képviseld valutdk koziil az eurd, a japan jen és a brit font joval lemaradva kdveti a
dollart. Az EKB adatai szerint az eur6 a nemzetkozi valuta funkciokat tekintve leginkabb
befektetési valutaként volt képest megkdzeliteni a dollart 2001 és 2007 kozott, azonban 2008-
tol ismét tagult az oll6. A 2008 végén rekordalacsonyra siillyedé amerikai kamatlab az
amerika valutdban torténé eladdsodast Osztondzte, mig az eur6zona valsdga fékezte az
eurdban torténd nemzetkozi hitelfelvételt. Kiemelendd tovabba, hogy a japan jen sulya a

vizsgalt idészakban kevesebb mint harmadara esett vissza.

A tartalékvalutdk devizalis Osszetétele kapcsan megallapitottuk, hogy 2001 és 2013 kozott a
dollar sulya némileg csokkent, de végig meghaladta a 60 szézalékot. Az eur6 szerepe lassu
emelkedés utan 2009-ben érte el a csucsat, majd 2011 és 2013 kozott 24-25 szdzalék kozott
stabilizalodott. Az egyéb valutak részardnyanak mintegy Otszordsére torténd novekedése arra
utal, hogy némi diverzifik4cio tortént az elmult években, de a dolldrban és az eurdban
denominalt eszkdzok egyiittesen még mindig a tartalékok megkozelitdleg 85 szazalékat teszik
Ki.

A héarom altalunk vizsgalt szempontot eloszor a CR koncentracios ardnyszam segitségével
Osszesitettiik. Mind a harom esetben a koncentracié fokanak csokkenését figyelhetjiik meg a
2001 ¢és 2013 kozotti idészakban, a mérséklédés azonban minimalisnak tekinhetd. Még a
legnagyobb visszaesést elkonyveld devizatartalékok esetében is csupan 93,5 szazalékra
csokkent az 6t legfontosabb nemzeti valuta 2001-ben még szinte kizarolagos, 98,7 szazalékos

részaranya.

Kovetkeztetéseink akkor sem valtoznak érdemben, ha a Herfindahl-Hirschmann index

segitségévél vizsgaljuk a koncentracié alakulasat. A devizapiaci forgalom esetében
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lényegében nem valtozott a koncentracid, mig a nemzetkozi értékpapirokat tekintve némi
novekedés volt megfigyelhetd a dollar stilyanak erdsddése kovetkeztében. Az amerikai valuta
némi visszaszorulasa és a kisebb valutdk szerepének novekedése miatt a devizatartalékok

esetében csokkent a koncentracid, de a visszaesés nem jelentOs.

Az IMF Kklasszifikacidja szerint 2013-ban 44 orszag kototte valutajat a dollarhoz, mig az eurd
esetében 27 allam. Tovabbi 22 orszag pedig mas valutahoz vagy tobb valutabol allo kosarhoz
rogzitette valutdjat. A dollar eldnye azonban jelentdsebb anndl, mint amit az orszagok szdma
elsére sugall, mivel komoly kiilonbségek vannak az egyes valutdjukat rogzitd orszagok
gazdasagi sulya kozott. Az arfolyamot nominalis horgonyként hasznald orszagok Osszesitett
GDP-jének 55,9 szazalékat teszik ki a dollart, mint horgonyvalutat hasznald orszagok, mig az

euro esetében ez a mutato csupan 14,4 szazalék.

Az ismertetett id6sorok és a felhasznalt koncentraciés mutatoszamok alapjan a nemzetkozi
monetaris rendszer tobb polustva valasardl értekezd véleményeket elhamarkodottnak tartjuk.
A 2001 ¢és 2013 kozotti idészakban a f0bb nemzetk6zi valutdk egymashoz viszonyitott sulya
érdemben nem valtozott, tovabbra is a dollar a vilaggazdasag kulcsvalutaja, mig az eurd egy
tavoli masodiknak tekinthetd. Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy a kozeljovoben ne
mozdulhatna el a rendszer egy tobb, megkdzelitdleg azonos sulyll valutara épiilé rendszer

iranyaba.
3.2. Az euré mint a dollar vetélytarsa

A masodik és a harmadik hipotézis teszteléséhez az elméleti részben szempontrendszer
alapjan vizsgaltuk az eurd, illetve a renminbi nemzetkozi szerepét erdsité és gyengitd
tényezoket. Az eur6 nemzetkoziesedéséhez kapcsolddd  potencidl  tekintetében
Osszefoglalasként a kovetkezd megjegyzéseket tehetjiik. A méretgazdasagossagi eldnyok
kihasznalasa érdekében fontos globalis termelésben és kereskedelemben napjainkban betoltott
részardny megfeleld alapot teremthet az eurdpai egységes valuta jelenlegit meghaladd
vilaggazdasagi szerepéhez. Azonban ha az eur6zona elmult évtizedekben tapasztalt lassu
gazdasagi novekedési iitemét, vildggazdasagi sulydnak csokkenését és a jovobeli kilatasokat
is figyelembe vessziik, valdsziniitlen, hogy dnmagaban az eur6zona gazdasagi teljesitménye
fokoznéd az eurd nemzetkdzi szerepét. A valutdba vetett bizalom erésodéséhez a gazdasagi
teljesitményhez kapcsolddo jovobeli optimista kép is sziikséges, nem csupan a jelenlegi

relative kedvez6 produktivitas.
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A valuta bels6 értékallosaganak védelme kapcsan kozeliti meg az eurdzona leginkabb a dollar
teljesitményét, az EKB az 1999 6ta eltelt idészakban sikeresen teljesitette jogszabalyban
rogzitett céljat. Hangsulyozni kell azonban, hogy az EKB csupan 1998 6ta 1étezik, mig a Fed
mar egy évszazada. A hitelesség felhalmozéasahoz pedig idére van sziikség. A jegybankhoz

kapcsolodo tovabbi hatrany az EKB semleges szerepe a nemzetkoziesedés eldsegitéséhez.

Mig az eur6zéna pénziigyi piacai Onmagukban fejlettnek tekinthetdk, fragmentaltsaguk
kovetkeztében nem képesek az amerikai piacokhoz hasonld  likviditdsu eszkdzoket
biztositani, ami kiilondsen a nemzetkézi szerep erdsitéséhez kiemelkedd jelentdségli
allamkotvények piaca esetén kovethetd nyomon. Az Eurdpai Unid integraciojanak
gyengesége mas teriileteken is hatraltatja az eurd globalis szerepének erdsodését. A
nemzetkozi pénziigyi szervezetekben az Unid nem képes egységes hangon megszolalni, a
divergdlo tagallami érdekek érdemben hatraltatjak a kozos fellépést. Az intézményi
hidnyossdgok maés teriileten is negativ hatast fejtenek ki, igy a biztonsagi és geopolitikai
kapcsolatok altal is befolyasolt arfolyamrdgzités kapcsan az eurd6 nem tudott érdemi
elorelépést elérni a kilencvenes évekhez képest, ami egyszerre tiikkrozi az Unid egységes
kiilpolitikajanak hidnyat és a katonai erd gyengeségét. A tagallami szinti kormanyzas
mindsége szintén nem mutatott konvergencidt az eurd bevezetését kovetd iddszakban.
Benczes - Rezessy [2013] Ahogy Cohen [2011b] is ravilagitott, az eurd jelenleg egy orszag
nélkiili valuta, nem egy egységes szuverén hatalom kifejezédése, hanem egy nemzetkozi
megallapodas terméke, ami megakadalyozza, hogy a jelenleginél nagyobb szerepet t6ltson be

a nemzetkozi monetaris rendszerben.

A fenti hatraltato tényezok jelenlegi fenndlldsa azonban nem jelenti sziikségszerlien azt, hogy
célzott reformok meghozatala esetén az eur6 nemzetkdzi szerepe ne emelkedhetne hosszabb
tavon. A pénziigyi integracié elOrehaladtdval nem kizart a legaldbb részben integralt
allamkotvénypiac 1étrehozdsa, ami novelheti az eurdpai pénziigyi eszkozok vonzerejét.
Strukturalis reformok és a koltségvetési politikdk fenntarhatd palyara allitdsa ndvelheti a
potencidlis gazdasadgi novekedési ilitemet. A kiilpolitika terén torténd tovabbi integracid
erOsitheti az EU fellépésének hatékonysagat a nemzetkozi politikai €s pénziigyi kérdésekben.
A felsorolt reformok megvalosulésa esetén sem varhatdo azonban, hogy az eurd a dollarhoz

hasonlo szerepet toltson be a viladggazdasagban.
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3.3. A renminbi mint feltorekvé nemzetkozi valuta

A mult évszazad hetvenes éveinek végén kezdd6do gazdasagi reformfolyamat kovetkeztében
tartosan magas kinai gazdasagi novekedés eredményeképpen napjainkban mar Kina a vilag
masodik legnagyobb gazdasagi hatalma és vezetd exportdre. A kinai valuta azonban sokaig
szinte egyaltalan nem jatszott nemzetkdzi szerepet, ami nagyrészt a gazdasidgi modellel
Osszefiiggd alulértékelt valutaarfolyamhoz kapcsolodé tékekorlatozasokra vezethetd vissza. A
2008 utani idOszakban lazuld kinai pénziigyi szabalyozds ¢és a gazdasagpolitika
nemzetkoziesedést tamogato 1épései kovetkeztében napjainkra a renminbi mar a Cohen-féle
valutaris piramis kategoriait hasznalva az elit valutak csoportjaba sorolhatd, mivel nemzetko6zi
szerepe az elmult években alacsony bézisrdl komoly mértékben emelkedett. A legtobb
altalunk vizsgalt tanulmany szerint a kinai valuta a kovetkezd években tovabb nodvelheti

nemzetkozi szerepét.

A kinai valuta vilaggazdasagi szerepének tovabbi jelentds emelkedése el6tt azonban nem
elhanyagolhat6 akadalyok allnak. A kinai exportteljesitményre alapozo napjainkig lezajlott
nemzetkoziesedés soran komoly mértékben nétt a kinai kivitel renminbiben lebonyolitott
aranya, azonban a vezetd nemzetkdzi valutdkat rendszerint két eltérd valutat hasznalé allam

kereskedelmi tranzakcioi kapcsan is hasznaljak, ami eddig nem jellemz6 a renminbi esetében.

Eichengreen [2011] véleményével értiink egyet, amely szerint mig az eurdzona esetében a tal
kevés allam, addig a kinai valuta kapcsén a tal sok allam akadalyozza a nemzetkdziesedés
elérehaladasat. Egyrészt a kinai politikai berendezkedés nem tdmogatja a renminbi eszk6zok
iranti hossz(i tdva bizalom kiépiilését, a diktatorikus politikai berendezkedés és a
szabadsagjogok hianya hosszabb tavon is csokkenthetik a kiilfoldi gazdasagi szerepldk kinai
befektetések iranti érdekl3dését. Nagy-Britannia, az Egyesiilt Allamok, Japan és Németorszag
valutajuk novekvé nemzetkoziesedésének id6szakaban mind demokratikus politikai
rendszerrel rendelkeztek, a jelenlegi vilaggazdasagi koriilmények kozott a méasodik vonalba
tartozo valutakat kibocsatd orszagok kozott sem talalhatd nem demokratikus berendezkedésii
allam. Azok a vélemények, melyek szerint a kinai valuta az eurd vagy akar a dollar
nemzetkodziesedésének szintjét is elérheti a kdvetkezd évtizedekben nem veszik figyelembe,
csticsvaluta szintjének elérése, amit Japan nyolcvanas évek végi példdja is igazol. A Cohen-
féle valutaris piramisban egyre lejjebb haladva egyre tobb valutdnak van hely, mig felfelé

haladva egyre kevesebb valuta taldlhatd. Masrészt a kinai pénziigyi rendszer fejletlensége és
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az érvényben 1évo tokekorlatozasok tovabbra is akadalyozzak a renminbi nemzetkdziesedését.
Az elmult években megfigyelt lasst reformfolyamat ellenére a de jure nyitottsag kapcsdn nem
sikertilt attorést elérni €s a kinai de facto pénziigyi nyitottsag is stagnalt az elmult években, ha
ezen utobbit a kiilfoldi eszkdzok €s kotelezettségek allomanyanak GDP-hez viszonyitott

aranyaval kozelitjik.
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4. Kovetkeztetések osszegzése

A disszertacid elméleti részében a nemzetk6zi monetaris rendszer mikodésével
Osszefliggésben tobb témat is targyaltunk. Az 1.3. alfejezetben definidltuk a nemzetkdzi
monetaris rendszer fogalmat, majd a kovetkezd alfejezetben a valutdk nemzetkoziesedésének
feltételeit hatdroztuk meg, melyeket a masodik ¢és harmadik hipotézis bizonyitasdhoz
hasznaltunk fel. Ezt kovetéen a nemzetkdzi szerephez kapcsolodo eldnyodket €s hatranyokat
valamint a monetaris hatalom fogalmat jartuk kérbe. A 2. fejezetben a nemzetk6zi monetaris
rendszer torténetét vizsgaltuk a 19. szazad kozepétol az 1990-es évekig. A 3. fejezetben a
valutatartalékok gyors iitemi{i felhalmozasa, a globalis egyensulytalansagok és az Egyesiilt
Allamok gazdasagpolitikdjanak vizsgalatan keresztiil ramutattunk arra, hogy a dollar

csucsvaluta statusza hozzajarult a 2008-ban kirobbant vilaggazdaséagi valsag kialakulasahoz.

Az els6 hipotézis kapcsan statisztikai modszerek segitségével megéllapitottuk, hogy bar 2001
¢s 2013 kozott némileg csokkent a monetaris rendszerben szerepet jatszo nemzetkdzi valutdk
koncentracioja, még mindig a dollar a vildggazdasag kulcsvalutdja. Napjainkban tehat még
nem beszélhetiink egy tobb labon allé nemzetkdzi monetéris rendszerrdl, tovdbbra is csak egy

csucsvaluta jellemzi a vilaggazdasagot.

A masodik hipotézis vizsgalata kapcsan kimutattuk, hogy mivel az eurdézona nem egy
egységes allam, hanem egy jelenleg 19 orszagot magaban foglald6 monetaris dvezet az eurd
nem képes tullépni a patricius valuta szerepkorén. Egyrészt a nemzetkodzi szervezetekben €s
altalanossagban a kiilkapcsolatokban torténd érdekérvényesitést hatraltatja az egységes
fellépés és az egységes kiilpolitika hidnya. Masrészrdl hidba tekinthetdk fejlettnek az unids
pénziigyi piacok, az egységes kotvénypiac hidnya kovetkeztében nem képesek megkdzeliteni

az Egyesiilt Allamok allamkétvénypiacanak likviditasat.

A harmadik hipotézis kifejtése soran ravilagitottunk, hogy a kinai politikai rendszer autoriter
jellege és a jogallam tekintetében fennalldé hidnyossagok tartosan fékezhetik a kiilfoldi
befektetok kinai eszkdzok iranti bizalmat. Emellett a kinai pénziigyi rendszer fejletlensége
hosszabb tavon is visszafogja a renminbi nemzetkoziesedését. A de facto pénziigyi nyitottsag
szempontjabol Kina a tobbi nemzetk6zi valutat kibocsatd orszdghoz képest komoly
lemaradassal rendelkezik, mig a szdmos liberalizaciés intézkedés ellenére a de jure nyitottsag

kapcsan sem sikeriilt attorést elérni az elmult években.
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A dollar masodik vilaghdbort utani primatusa tehat a kozeljovében is fennmarad, ami a
hetvenes évektd] folyamatosan inkabb az alternativa hianyara, mintsem az Egyesiilt Allamok
prudens gazdasagpolitikdjara vezethetd vissza. A status quo fennmaradasa egyuttal tiikkrozi a
nemzetkdzi monetéris rendszer tehetetlenségét, vagyis azt a tényt, hogy amennyiben egy
nemzeti valuta vezetd nemzetkdzi szerepre tesz szert, jelentds valtozasokra van sziikség a
nemzetkozi politikai, gazdasagi életben ahhoz, hogy egy masik valuta vegye at a szerepét. A
véltozasok sok esetben sokk formajaban jelentkeznek. Igy az elsé és a masodik vilaghaboru
Egyesiilt Allamok pénziigyi szektorabol kiinduld valsig néhiny szakértd varakozasaval
ellentétben napjainkig nem 4sta ald a dollarba vetett bizalmat, igy nem jelentett a
vilaghabortikhoz vagy az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsaghoz hasonlé sokkot a

nemzetkozi monetaris rendszer szamara.
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