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Osszefoglalé: A tanulmany a masodik vilaghaborud utan életbe Iépett Bretton
taris politikaja kihat a vilag tébbi orszagara is. A dolldrkamatok emelkedése az
1980-as években eladésodasi csapdaba sodorta a fejl6d6 orszagokat, s ez nap-
jainkban ismétlédni latszik. Az amerikai vezet§ gazdasagi poziciét Kina eddigi
gyors fejlédése megkérddjelezi, s ez a pénziigyi szféraban is tukrozédik: Peking
lett a dollarban eladdsodott fejl6d6 allamok egyik legnagyobb bilateralis hitele-
z8je. Ezek az orszagok megprobalnak egy nem dollar alapon miikodé pénzigyi
rendszert létrehozni: kisérleteznek kétoldalu és multilateralis kliringgel, nem-
zeti valutakban torténé elszamoldassal és egy kompozit valuta létrehozasaval is.
Az Ukrajna megtamadasa utan kitort szankciéhaborud tovabbi 6sztdnzést adott
ennek, hogy az Oroszorszaggal kapcsolatban all6 gazdasagok kikertlhessék a
nyugati szankcidkat. A jegybanki digitalizacié segitheti az orszagok kozotti kdz-
vetlen pénzigyi kapcsolatokat. Ugy tdnik, a vildg pénziigyi rendszere kettéva-
[3s eldtt all. Ez a torésvonalukon 1évé kis orszagok, igy hazank szamara nehéz
helyzetet teremt.

Kulcsszavak: Bretton Woods, EPU, bi- és multilateralis kliringek, nemzetkézi el-
adosodas, szankciok, digitalizacio

Abstract: The article shows the evolution of the Bretton Woods international
monetary system that came into operation after WWIL The monetary policy of
the U.S. affects all countries of the world. The raise of dollar interest rates in the
1980s led developing countries into a debt trap, and this seems to be happening
again in our days. The leading American economic position is being called into
question by China’s rapid development, and this is also reflected in the financial
sphere: Beijing has become one of the largest bilateral creditors of developing states
indebted in dollars. These countries try to create a non-dollar financial system;
they have different experiments: multi- and bilateral clearing, dealing in national
currencies, and creating a composite currency. The sanctions war that broke out
after the invasion of Ukraine gave it an additional incentive to allow the economies
linked to Russia to evade Western sanctions. Digitalization of the national currencies
of central banks may help direct financial relations among countries. The world’s
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financial system seems to be on the verge of splitting of the contemporary system.
It may creates problems for the countries located on the fault line of the two systems -
among them Hungary.

Keywords: Bretton Woods, EPU, bi- and multilateral clearing, international
indebtedness, sanctions, digitalization

Bevezetés

Etanulmany avildaggazdasag jelenlegi allapotat a nemzetkdzi pénzugyi rendszer
nézépontjabol igyekszik megkdzeliteni. Olykor a kérdéseket technikai mélysé-
gig kibontva targyalja, mert a kilpolitika irant érdekl6d6, de nem pénzigyekkel
foglalkozé olvasonak e nélkul esetleg nem tlinne fel az a sok torténelmi parhu-
zam, hasonlésag, amelyet a mostani valsaghelyzet megoldasi kisérletei soran a
szakért6k javasolnak.

Az iras abbdlindul ki, hogy napjainkban hatarozott forduléponthoz érkezett
a masodik vilaghaboru utani nemzetkozi rendszer. A hideghaborud, majd a Szov-
jetunio 6sszeomlasat kovetd egypdlusu vilagrendszer kiépulése utan most egy-
értelmlen egy multipolaris, vagyis inkabb bipolaris rendszer kérvonalazodik.
Ennek vildgos jelét mutatja a nemzetkdzi pénzigyi rendszer szétszakadasa is.

A szerz§ szeretne a jovOre vonatkozé tanulsagokat is levonni, de az ma még
csak nagy vonalakban lehetséges. Az egypolusu rendszer megingasa tény,
azonban az, hogy a dollaralapl nemzetkdzi pénziigyi rendszer miként valtozik
meg, jelenleg nehezen becsilheté meg. Nyilvanvald, hogy Magyarorszag sza-
mara kulcsfontossagu, hogy hogyan tud alkalmazkodni a valtozé kérilmények-
hez. Bar a tanulmany f6leg az adossagvalsagbdl ered6 kovetkezményekre tér
ki, természetesen nem hagyhaték figyelmen kivil a folyamatban [évd ukrajnai
haborus konfliktussal sszefiggd nemzetkdzi szankcidk hatasai sem.

A cikk a torténelmi el6zmények bemutatdsaval indul, az aranypénzre ala-
puld rendszer szétesése utani idészak szakaszolasaval. Felidézi a keynesi multi-
lateralis elszamolasok gondolatat, majd annak a gyakorlati megvalosulasat az
Eurdpai Fizetési Unio mikodésében, illetve a gondolatnak a mostansag tortént
ujboli felmerulését. Ravilagit, hogy az elsd 25 évben nem volt teljesen szabad a
t6kemozgas a Bretton Woods-i rendszerben, de ez az 1990-es évektdl megval-
tozott. Ujabban viszont ismét elétérbe keriil, hogy a fejl6d6 orszdgoknak meg
kell prébalniuk korlatozni a szabad forré pénzek aramlasat (Kinahoz hasonléan,
amely ma is a Nemzetkozi Valutaalap korabbi gyakorlatat koveti).

A tanulmany mindezek utan a fejl6d6 orszagok jelenlegi addssaghelyze-
tét vizsgalja. A sulyponti kérdés az adéssagok csokkentésének a lehetdsége
és szukségessége. Megismertet a G20-ak javaslataival, azok alkalmazasanak a
korlataival. Az is kdzponti kérdés lesz, hogy a fejl6d6 és a felzark6zé orszagok
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a nemzeti valutakban torténd elszamolasokat hogyan szeretnék a nemzetkozi
kereskedelmikben alkalmazni. Az iras értékeli a szankciéhaborut is, amely egy-
re inkdbb egy Uj tipusu vilaghaboruva latszik atalakulni. De a jové lehetbségei-
nek a vizsgalatakor nem lehet elkertlni a pénzelmélet forradalmanak, a digitalis
jegybankpénz 21. szazadi létrejottének a bemutatasat sem. Anélkul, hogy e té-
maba kimeritéen belemeritlnénk, szikség van annak az érzékeltetésére, hogy a
nemzetkozi elszamolasokra milyen jelentds hatassal lehet ez a valtozas.

A cikk célja, hogy segitse a két rendszer térésvonaldban elhelyezkedé ma-
gyar gazdasag kulgazdasag-politikai tajékozddasat.

Torténelmi el6zmények
Az aranypénzre alapulé monetdris rendszer vége

1944 juniusaban, amikor mar jol latszott, hogy a németek elveszitik a masodik
vilaghaborut, negyvennégy allam képviseldi arrél egyeztettek, hogy milyen el-
veken alapuljon az Uj pénzlgyi rendszer. John Maynard Keynesnek akkor még
nem sikerllt érvényesittetnie (az Ernst Friedrich Schumacher altal javasolt)
multilateralis kliringet, amely az érintettek egymas kozotti készpénz nélkuli el-
szamoldasa, amikor is csak a tartozdsuk és a kovetelésik kulonbozetét kell egy
kdzponton keresztul rendeznitk. Ezért amerikai javaslatra az aranyon alapuld
helyett egy, a nemzeti valutak konvertibilitdsan és a Nemzetkozi Valutaalap (In-
ternational Monetary Fund, IMF) ,,segit6” szerepén, végsé soron a dollaron mint
kulcsvalutdn nyugvd nemzetkdzi elszamolasi rendszert hoztak létre. A pénz-
Ugyek terén napjainkig egyetemesnek tekintett Bretton Woods-i rendszer a
dollar hegemoniajan alapult.

Erdemes azonban mar itt felidézni a 20. szazad kézepén ,kitalalt”, s Keynes
altal javasolt multilateralis elszamolasi rendszert, hiszen az mar eddig is fontos
szerepet toltott be, és napjaink jelenségei kapcsan a hideghdboru idején felme-
riltekhez hasonlé kérdésekkel talaljuk szemben magunkat.

Egy multilaterdlis kliringben sziikség van elszamolé valutara, amely Keynes
javaslataban a bankor nevet viselte. Habar 1944-ben ezt az dtletet elvetették,
kés6bb azonban, az Eurdpai Fizetési Unid (European Payments Union, EPU) lét-
rehozasakor az epunit valéban ezt a funkciot toltdtte be, és konkrét gyakorlati,
LUzleti” alkalmazdasban jatszott szerepet...

A Gazdasagi Egyuttm(ikddési és Fejlesztési Szervezet, az OECD 18 tagja al-
tal alapitott EPU 1950-ben jott Iétre. Technikailag a bazeli Nemzetkozi Fizetések
Bankja (Bank for International Settlement, BIS) bonyolitotta a részes felek kozotti
kliringet: igy mikodott, mint egy nemzetkozi kliringhaz. Az elszamolé egysé-
get az emlitett epunit jelentette, és a nemzeti valutak az aranytartalom alapjan
megallapitott fix arfolyamokkal kotédtek hozza. Az alaptékéhez a dollardsszeget
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az Amerikai Egyesult Allamok biztositotta, az izleti partnerek gyakorlatilag csak
a sajat valutdjukkal ,talalkoztak”. A kliring egyenlegét a kdzpont a kdvetel or-
szagok szdmara fokozatosan atvaltotta dollarra: el6sz6r csak a negyedét, majd
idével az egészét. Amikor ezt elérték, az egyes nemzeti valutakat konvertibi-
lisnek lehetett deklardlni. A rendszer mikodéséhez arra volt szikség, hogy a
kliringkorbe tartozé orszagok kozul azoknak, amelyek a kereskedelmi kapcso-
lataikban esetleg passzivumba kerultek, legyen némi dollarbevételik is a kdrén
kivilrél. Ezaltal sikertljon a multilateralis negativ egyenlegtknek legalabb egy
részét torlesztenitik a kozpont felé - ez pedig bizonyos érdekeltséget teremtett
az e téren aktiv orszagokban, amelyek a valutat onnan kaptédk meg. (Példaul
Eurépa déli dllamaiban az idegenforgalombdl béven szarmazott dollarbevétel,
hiszen szdmos amerikai turista érkezett a hadboru utan oda.) E ,felkeményitési
technika” révén pedig 1958-ra felszamoltak a multilateralis kliringet.

A masodik vildghaboruban vesztes NSZK addigra olyan mértékben libera-
lizalta a pénzlgyeit, hogy megvalésithatta a valutaja teljes konvertibilitasat,
benne a tékemozgas szabadsagat is. Ez a tobbi orszdg esetében azonban ko-
rantsem voltilyen egyszer(. A gy6ztesek kdzé tartozé Anglia példaul még a het-
venes évek végén is deficittel és a devizakorlatozdsok rendszerével kliszkodott.!

A Bretton Woods-i rendszerben tehat a dollar biztositotta a nemzetkdzi ke-
reskedelemhez szikséges likviditastobbletet. A rendszer arra alapult, hogy a
kulcsvaluta ,as good as gold”, vagyis az arannyal egyenértékd, igy arra atvalt-
haté. Elvileg ennek a kritériumnak a dollar megfelelt - igaz, csak a jegybankok
szamara. 1971-ben, amikor a francia jegybank is megkisérelte, az USA azonnal
felflUggesztette a dolldr aranyra val6 atvaltasat. Nem akarta hagyni, hogy az
aranytartalékai kiaramoljanak az orszagbdl... 1976-ban aztan a jamaicai Kingston-
ban végleg le is tértek az aranyalaprél.?2 Az amerikai fizetésimérleg-deficiten ke-
resztll addig kidaramlott dollar viszont mar felhalmozédott a fejlett orszagok
nemzeti jegybankjai tartalékaban.?

Ellentmondast jelentett azonban, hogy az USA valéjaban ugy volt képes ki-
elégiteni a vilagkereskedelem és a nemzetkdzi pénzigyek likviditasszikségletét
és vilagvaluta-igényét, hogy a kereskedelmi, illetve a fizetési mérlege folyama-
tosan passziv volt a tobbi fejlett orszag felé (ez volt az un. Triffin-dilemma). Ro-
bert Triffin ezért azt javasolta, hogy a nemzetkdzi likviditas biztositdsa érdeké-
ben teremtsenek meg egy nemzetkozi valutat.

A KGST-orszdgok hasonlé prébdlkozdsa
A Kolcsonos Gazdasagi Segitség Tanacsahoz (KGST) tartozd orszagok kozott for-
malisan mar 1963 éta multilaterdlis elszamolast hajtott végre a Moszkvaban mu-

kodb Nemzetkozi Gazdasagi Egyuttmiikodési Bank, a transzferabilis rubelnek (trf
Rb) nevezett elszdmol6 egységben. A vallalatok az érintett orszagokban csak a
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sajat nemzeti valutajukkal taldlkoztak, mert a trf Rb-arakat a diktalt arfolya-
mokon arra szamitottdk at, s a kliringet csupan a jegybankok végezték. A mul-
tilateralizmus azonban csak latszat volt, mert az analitikdban (a jegybankok
szamlavezetésében) fenntartottak a kétoldalu nyilvantartasokat, és valéjaban
csupdn az szamitott. A kétoldalu arucsere-forgalmi egyezményekben ugyan-
is tételesen megallapitottak a szallitandd termékeket, és arra nem volt méd,
hogy a kozos elszamolé valutat mas arura koltsék, mint ami a megallapoda-
sokban szerepelt, mert a Szovjetuniéban mindvégig fennmaradt a szigoru na-
turalis tervgazdalkodas. A trf Rb pedig nem volt sem dollarra atvalthato, sem
a KGST-n kivul felhasznalhaté.

Ezért 1971-ben a magyar és a lengyel kézgazddszok a KGST-ben is egy, a
nyugatihoz hasonlé rendszer bevezetését javasoltak. A szakérték egy, a mul-
tilateralis szaldok fokozatos ,keményitésére” (egy bizonyos hanyadnak az
aranyban vagy dolladrban torténé fizetésére) alkalmas modszert kiséreltek
meg kialakitani, ahhoz hasonléan, ahogyan az korabban az EPU-ban tértént.
De a mértékek meghatdrozdsanal az orosz fél olyan adatokat és szabalyokat
erfltetett a tobbiekre, hogy az alkalmazdas prébajakor kiderllt, hogy a felek
végil csupdn jelentéktelen 6sszeget valtottak volna 4t. fgy a javaslatrél az a
vélemény alakult ki, hogy az ,nem hatékony”, s ezért elvetették. A trf Rb ,kon-
vertibilitasa” igy nem valésulhatott meg.*

(Ohatatlanul is az ember eszébe jut, hogy az IMF alapokméanyaban, majd
annak a modositasakor, a tagok altal szabadon lehivhaté pénznem, az SDR
l[étrehozasakor szintén olyan szabalyokat fogadtak el, amilyeneket az Ame-
rikai Egyesult Allamok akart. Ezért lett az SDR-nek is csak viszonylag csekély
hatasa a nemzetkozi likviditasra, s ezért nem tudta kivaltani a dollarnak mint
vilagvalutanak a szerepét. A nemzetkdzi rendszerek megalkotasakor mindig
az torténik, amit a dominans hatalom akar.)

A szocialista orszagok a habord utan nem csatlakoztak a Nemzetkdzi Valu-
taalaphoz, mivel az IMF-rendszer( konvertibilitdsnak és maganak a tagsadgnak
szamos olyan el&feltétele volt (az aranytartalékaik mennyiségének a nyilvanos-
sagra hozatala, a realis arfolyamértékek meghatarozdsa, belgazdasagi refor-
mok), amelyet a szovjetek semmiképpen sem akartak vallalni. Ezért hosszu ide-
ig a tobbiek sem kapcsolddhattak be a nemzetkdzi pénziigyi rendszerbe. Végul
Romania 1971-ben tintet6en megtette, de annak inkabb kulpolitikai oka volt:
a Szovjetuniétdl vald tavolsagtartas demonstraldsa. Magyarorszag, majd Len-
gyelorszag csak 1981-ben Iépett be, amikor az eladésodas miatt a cséd szélén
alltak.

128



KULUGYI SZEMLE

Az SDR létrehozdsa

1969-ben, az IMF-alapszerz6dés elsé mddositasaval létrehoztdk a kuldnleges
lehivasi jogokat (Special Drawing Rights), ismertebb nevén a SDR-t. Ez egy mes-
terségesen alkotott elszdmol6 egység, egy kosdrvaluta, amely csak dllamok tu-
lajdondban lehet, privat személyek nem birtokolhatjak, a rendeltetése pedig a
tagorszagok hivatalos tartalékainak a kiegészitése, a globalis gazdasag szama-
ra likviditas teremtése. Az orszagok az IMF-kvétajuk ardnyadban részesulnek az
eszkdzbdl. A Nemzetkozi Valutaalap ugy fogalmaz, hogy az SDR csupan korldto-
zott funkcidju tartalékeszkdz. Természetesen van olyan orszag, amelynek nagyon
kell, és van, amelynek valéjaban semmi sztksége sincs ra. Felhasznalhaté bizo-
nyos allami adéssagok, koztiik az IMF-fel szembeni tartozdsok kiegyenlitésére.
Az import kifizetésére azonban csak indirekt médon fordithat6. Az SDR-alloka-
ciéval biré orszagok ugyanis eladhatjak az allokaciéjuk 6sszegét valamely ma-
siknak a valutajaért (ha azzal kellene fizetnitk). Ebben az IMF csupan kozvetitoi
szerepet jatszik, fogadé partnert az allamoknak maguknak kell talalniuk. A nap-
jainkban érvényes szabalyozas szerint csak néhany, jelentds tartalékokkal bird
orszag valutajara van mod bevaltani az SDR-t, miutan azokat erre az IMF felkéri.

A szamottevd tartalékokkal rendelkezé orszagok nem kotelesek tobbet elfo-
gadni, mint a sajat allokacidjuk kétszeresét (vagyis a kvétajuk hdromszorosat),
hiszen nekik tulajdonképpen egyaltalan nincs szikséguk kiegészitd tartalékok-
ra. Az eladni szandékozék tehat val6éjdban kiprovokaljdk a fogadd orszag koz-
ponti bankjatdl a hazai pénz teremtését. (A kdzponti bankok ugyanis deviza-
vasarlassal is teremthetnek sajat valutat, nemcsak hitellel. A fejl6dd orszagok
pedig eladjak nekik az SDR-kvétajuk egy részét, amiért azok nemzeti valutdjat
kapjak.) Mas széval: a nemzetkozi likviditds novekedéséhez ily médon nemcsak
az USA jarul hozza, hanem a felkért, kijeldlt orszagok is. Az er8s valutaju or-
szagok meghitelezik azokat, amelyek az atvaltast kérik. Nem automatikusan,
hanem ennek a szabalyozasnak a hatasara. Talan az exportérdekeltségik alap-
jan... Barhogy is, de nyomas hatasara, kényszerbdl.’

Joggal vetddhet fel a kérdés, hogy miért mutattam be ilyen részletesen e
torténelmi visszapillantdsban az egykor alkalmazott technikai mechanizmuso-
kat. Azért, mert napjaink javaslatai, amelyek a dollarrendszer alternativajat ke-
resik, hasonlé témakkal foglalkoznak. Ehhez pedig érdemes ismerni a korabbi
kisérletek tapasztalatait.

A fejl6dé orszagok és a Bretton Woods-i rendszer miikodése
A fejléd6 orszagok jegybankjainak a tartaléka mindvégig folyamatosan szU-

kolkodott dollarban. Mivel krénikus adoés pozicidban voltak, dollarhitelekre
szorultak. Ezért rakényszeriltek a monokultirads gazdasagfejlesztésre, olyan
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termékek nagytizemi, olcsé termelésére, amelyeket el tudtak dollarért adni a
nemzetkdzi piacon, hogy a folyton névekvé addssagaikat ki tudjak egyenliteni.
Ha ez nem sikerult, az IMF kétségkivul ,segitett” rajtuk: kaptak devizahitelt, de
csak szukségallapot kikényszeritése aran. A Valutaalap az un. hitelnyujtasi fel-
tételeivel (conditionality) tovabb szoritotta lefelé a hazai szocidlis és gazdasagi
kiadasokat, s ezzel ndvelte az adott orszagok lakossaganak a szegénységét.

A nemzetkOzi pénzigyi rendszerben az elmult 30 évben végbement még
egy fontos valtozds, amely erésen befolyasolja a fejl6d6 orszagok helyzetét.
A vilaghaboru utdn negyed évszazadon at t6kemozgasi korlatozasok voltak
érvényesek egyes orszagok esetében. A nemzetkdzi szervezetek nyomasara
azonban az 1990-es években felszdmoltak azokat, s napjainkban a szabad té-
nyez6aramlas jegyében nemcsak a fejlesztési, befektetési célu tékék, de a forrd
pénzek is szabadon dramolhatnak az orszagok kozott. Ez viszont az id6kdzben
erdsen globalizalédott vildagban egyre tobb problémat okozott: ingatagga tette
az arfolyamokat, valutak leértékeléséhez vezetett, komoly likviditasi probléma-
ba sodort bizonyos fejl6d6 orszagokat.

A szabad tékearamlds szentségként valé kezelését a kdzelmdultban egyre
tobb kézgazdasz kezdte megkérdbjelezni. Idézhetjik példdul Lamfalussy San-
dort, aki mar 2006-ban azt irta (és a 2008-ban hazankban is megjelent kony-
vében ezt olvashatjuk is), hogy a Bretton Woods-i konvertibilitasi és t6kearam-
lasi szabalyok abszolutizalasa téves Ut, s indokolt lenne a tékearamlasok, forrd
tékék mozgasszabadsagat korlatozni.® Kifejezetten Ggy fogalmazott, hogy visz-
sza kell térni a Bretton Woods-i megallapodas m(ikddésének a kezdeti rendsze-
réhez, amelyben a tékemozgdasok korlatozasa elfogadott volt.

Nem akarki, hanem ,az eur6 atyja” latta igy a vilag pénzigyeit - mar a nagy
nemzetkozi pénzigyi valsagot megel§z6 években!

De egészen friss publikacidk is utalnak a forré pénzek dramlasdnak a ka-
ros voltara. Dani Rodrik, a Harvard Kennedy School professzora évtizedek 6ta
foglalkozik a globalizacié tulzott mértékének a negativ kévetkezményeivel. O és
Avrid Subramanian azt javasolja, hogy a fejl6d6 orszagok ne csupan sopankod-
janak a helyzetik miatt, és f6leg ne reménykedjenek (hidbavaldéan) a nemzet-
kdzi monetaris politikai kooperacidban, hanem dllitsanak gdtat a t6kemozgdsok
bizonyos fajtdi elé.

Subramanian igy ir: ,A felzarkdzo és a fejl6dd orszagoknak abba kell hagy-
niuk az aldozati szerepUkkel kapcsolatos narrativajuk hangoztatasat, és fel kell
hagyniuk azzal az illdziéval, hogy a globalis egytttmikodés majd segit rajtuk.
Ehelyett a gazdasagpolitikusaiknak vissza kell szereznilk a kontrollt és a meg-
feleld intézményeket ahhoz, hogy visszaallithassak a Bretton Woods-i idészakra
jellemz6, viszonylag csekély tékemozgasi lehetéségeiket.”” Ugy fogalmaz, hogy
meg kell védeni a kapitalizmust a jadradékosoktél, s ennek a legelsé 1épése ép-
pen azilyen volatilis portféliébefektetések megakadalyozésa lenne. (Mar b6 két
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évtizeddel ezel6tt hasonldan fogalmazott Raghuram Rajan is, aki szerint ,meg
kell védeni a kapitalizmust a kapitalistaktél”.)?

A karos jelenségek kdzé tartozik a neoliberalizmus eredményeként kialakult
nagy jovedelemkuilénbségi szakadék, amely nemcsak Amerikaban, de altala-
ban, tehat a tobbi orszdgban és az orszagok kozott is jelentkezik. Hiszen a nagy
szakadék nem egy konstruktiv munka gyimolcse, hanem gyakran csak az el-
adoésodas miatti jaradékelszivas kdvetkezménye.

A nemzetkdzi pénzigyi korok és intézmények folyamatosan a nyitottsag
fenntartasara 0sztokélik az érintett dllamokat, de eléggé nyilvanvalé, hogy az
ilyen liberalizalas kiknek az érdeke... Semmiképpen sem a fejl6d8 orszagoké.
Egyesek azt allitjak, hogy mar nem lehet a palackbél kiengedett szellemet oda
visszagy0dmoszolni... Subramanian és Rodrik viszont azt irja, hogy van méd a t6-
kemozgasok korlatozasara - még ha nem is mindig teljesen eredményes -, csak
kell elhatarozasra van szikség hozza.’ Hiszen mar Keynes is megmondta: az
eszmék és a tudas nemzetkozi, de a pénziigyek nemzeti jellegliek. Feltehet6en
azt értette ezen, hogy a pénzugyi rendszernek minden orszagban elsdsorban a
nemzeti érdek szolgalataban kell allnia.

A forré pénzek aramldsa nem csak a valutdk arfolyamat renditi meg - ami
mar énmagaban is nagy baj -, ugyanis a zuhané arfolyamok inflaciés hullamot
inditanak el az importra erésen rautalt orszagokban. Tékemenektlés kovet-
kezik be, ami altalanos likviditasszlkével jar a fejl6d6 gazdasagok szamara. Ez
mind a termelést, mind az addssagszolgdlat teljesitését tovabb akadalyozza.
Azok pedig adott esetben néhany hétvagy néhany nap alatt kénytelenek cs6dot
jelenteni. Tavaly Sri Lanka jart igy, s mivel ott is széles rétegek helyzete lehetet-
lentlt el, politikai felfordulas alakult ki.

A fejl6dd orszagok adéssagproblémaja napjainkban

A fejlédé orszagok a kdézelmultban ismét igen nehéz ad6ssaghelyzetbe kertl-
tek. Mivel az Amerikai Egyesiilt Allamok a fellangolé inflacié megfékezésére Gjra
a kamatemelést vetette be, az eladdésodasuk fokozédott, a fizet6képességuk
megint veszélybe kerult, és n6ttek a belsd politikai feszultségeik. A Nemzetko-
zi Valutaalap a 2022. oktdberi stabilitasi jelentésében' arrél szamolt be, hogy
a 69 fejl6dd orszagbol immar nyolc van csédveszélyben, harminc pedig annak
kézelében. Ezt megerdsitette a 2023. aprilisi jelentése is. Ez utébbiban példa-
ként ismertették, hogy Ghana a kdzponti bevételei 40 szazalékat az addssag-
szolgalatra kolti." Szomoru, hogy a tarsadalmi feszlltségek szinte egyik naprdél
a masikra véres polgarhaboruva fajulhatnak, mint 2023. aprilis kézepén tortént
Szudanban. (Holott a nemzetkézi pénzigyi intézmények néhany nappal koradb-
ban még ugy itélték, hogy ,normalizalédott a helyzet”.) Az ember 6hatatlanul
elgondolkodik azon, hogy vajon honnan szarmaznak az egyes harcolé feleknek
a népirtasban oly hatékony fegyverarzenaljai.
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Ha kisebb vagy kdzepes méret( fejl6dd orszagok kerllnek az elad6sodas mi-
att a cséd kdzelébe, legalabbis igen nehéz targyaldsok varnak rajuk. Altaladban
szamos hitelezd akad, de az adésok nehezen és dragan tudnak felvenni Ujabb
kolcsonoket, ezért folyamatosan az ellehetetlenilés szélén tdntorognak. A ne-
héz helyzetben lévd allamok kiulsé adéssaganak mintegy harmada ma magan-
hitelez6k kezében van. 2022-ben négy csédhelyzetben 1év6 orszag (Belarusz,
Sri Lanka, Suriname, Zambia) kozul kettd kezdett el addssagcsokkentési targya-
lasokat, amelyek igen nehézkesek, mert az exportjavaik ara igen valtozékony, s
igy a j6vébeli bevételeik roppant bizonytalanok. igy a nehezen becsiilhetd debt
overhang esete all fenn, ami azt jelenti, hogy a varhaté bevételeik jelenlegi ér-
téke alatta marad a hitelének. Ilyenkor a hitelek koltsége az égbe szdkken - ha
egyaltaldn kapnak kélcsont. Az ilyen gazdasagi helyzet miatt tort ki Sri Lankan
is a mar emlitett tarsadalmi nyugtalansag, és jutott az orszag csédbe. A tobbi
gazdasag is ezzel a veszéllyel néz szembe."

A kialakult helyzet gytkerei messzire nyllnak vissza. Kozel fél évszazadra
annak, hogy Paul A. Volcker, az Egyesiilt Allamok kézponti bankja, a Federal
Reserve (Fed) elntke az amerikai stagflaciét a kamatok drasztikus megemelésé-
vel akarta megtorni (amiaz USA-ban sikerdlt is neki). Akkor azonban a dollarban
eladdsodott valamennyi orszag katasztrofalis helyzetbe kertlt. (Nem mellesleg,
hazénk is megszenvedte a dollarkamatok hirtelen megemelkedését. Evtizede-
kig nem tudtunk mi sem kikerulni az adéssagcsapdabdl.)’ Volckernek ez a ne-
gativ kdvetkezmény - a sajat bevallasa szerint - nem kerult a figyelme kozép-
pontjdba, de még a periféridjara sem. Ahogyan ma sem foglalkoztatja a kérdés
a fejlett orszagok tdobbségét...'* A legszegényebb fejl6d6 orszagok most sem
tudnak megszabadulni a dollaradéssagaiktél. S6t, napjainkra, mint lathatjuk,
egyre tobb kozepesen fejlett vagy kis orszag is bekerult az eladésodottak koré-
be, az el6bbiek esetében a maganhitelek aranya pedig mar 2019-re er6teljesen
megnovekedett. Ennek azért van jelentdsége, mert a velUk torténd targyalasok
még nehezebbek...

A pandémia kezdetén a fejl6d6 orszagok dontd része sulyos fizetésképte-
lenség kozelébe sodrodott. (Akarcsak az 1980-as években, amikor a helyzetet az
USA az Un. Brady-tervvel segitett megoldani.) Emiatt szlletett meg 2020 maju-
saban a G20-ak részér6l egy, az adéssagszolgalat felfiggesztését célzé javaslat,
amelyet 8sszel az adéssagkezelésre vonatkozé bévebb megallapodas kovetett.
A hivatalos hitelezdk altal lehet&vé tett addssagcsdkkentés 2020 majusaban
kezd6dott, és 2021 decemberéig tartott, és 48 orszag szamara 6sszesen mint-
egy 12,9 millidrd dollar elengedését jelentette. Ezzel parhuzamosan a sajat kere-
tein belll az IMF az Un. katasztréfaalapjabdl (Catastrophe Containment and Relief
Trust, CCRT) nyujtott segitséget a legszegényebb orszagok adéssagszolgalata-
nak a teljesitéséhez. A CCRT 2015-ben vette magdara az Ebola-jarvany hatasai
elleni kiizdelem koltségei fedezésének a feladatat, 2020 6ta pedig - tovabbi jogi
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maodosulasok utan - a sulyos adéssagproblémakkal kiizdd orszdgok tdmoga-
tasara szolgal. A katasztréfaalapbol 2022 aprilisaig mintegy 927 milliard dollar
érték(i addssagelengedést valdsitottak meg. (Természetesen az alap pénzigyi
feltoltése is a tagorszagok hozzajarulasanak a figgvénye: az IMF 18 tagorszaga
és az Eurépai Unid az emlitett 6sszeghez 819 milliard dollarral jarult hozza.)

A G20-ak ad6ssagelengedése azonban csak a probléma felszinét érintette,
s rovid ideig tarto lélegzetvételt jelentett az érintett orszagok szamara. Az eny-
hités valojaban csepp volt a tengerben, hiszen csupan a bilateralis kormanyzati
adoéssagokra vonatkoztott, a multilateralis intézmények - az USA vétéja miatt -
nem vettek benne részt. (Mint arrél fentebb szé volt, az IMF a sajat lehetésége
szerint segitett.)

Raadasul az érintett orszdgok megmentéséhez nem csatlakoztak a magan-
hitelez6k sem, ami komoly gondot jelent.”® A magankézben lévd adbssagpapi-
rok, kotvények ¢sszegy(ijtése igen nehéz - Deborah Brautigam megfogalmaza-
saval élve: gargantuai feladat -, hiszen azok forgalma miatt igazan csak a cséd
bekovetkezésekor derll fény a tényleges tulajdonosokra. Az ilyen lGgyekkel
kapcsolatos targyaldsok akar 8 évig is elhizédhatnak. Fontos tudni, hogy a kot-
vénykibocsatasok zéme az amerikai, illetve az angol jogszabalyok szerint torté-
nik, azok pedig igen nehézkessé teszik a kulfoldi adéssagok esetében a rende-
zést. A multilateralis intézményeknek és a maganhitelez6knek fizetendé 6sszeg
2021-ben a hdromszorosa volt a fentebb emlitett engedményeknek. Szinte ugy
tlinik, hogy a bilaterdlis addssagkezelés a raszoruld orszagok helyett inkabb a
tobbi felet - a multinaciondlis intézményeket és a maganhitelezéket - segitette,
hogy azok hozzajussanak a koveteléseikhez.

Pedig éppen e két fél részérél lenne fontos az adéssdgok csdkkentése. A kina-
iak ennek az elmaradasat nehezményezték, mert Ugy érezték, igy mas hitelezék
mintegy az 6 pénziiket kapnak meg. Az Amerikai Egyesiilt Allamok pedig ezért
a Kinai Népkoztarsasagot azzal vadolja, hogy az a targyalasokat hatréltatja.
Ugyanakkor arrél nem ejt sz6t, hogy a nemzetkozi intézményekben korabban
éppen Washington blokkolta az adéssdgelengedéseket. Nyilvanvalé, hogy a fej-
16d6 orszagok addssdgainak a kdnnyitéséhez az USA és Kina megegyezésére
lenne a leginkabb szlikség.

Anne Osborn Krueger, a Vildgbank kordbbi vezet6 k6zgazdasza, aki a legré-
gebb ota foglalkozik a fejléd6 orszagok helyzetével, szintén a két fél megalla-
podéasat sirgeti. (O - nem minden alap nélkiil - azt is felveti, hogy hova lettek a
korabban felvett hitelésszegek...) Krueger, aki igen jol ismeri a vonatkozd prob-
Iémakat, mindenképpen sziikségesnek tartja a nagy partnerek targyaldasztal-
hoz Ultetését, de az egyik legutébbi cikkében még olyan alkuk lehet&ségét is
felveti, amelynek részeként adott esetben az USA a targyalasok fejében a Kina
elleni egyes szankciéit is visszavonhatna."”

133



Atalakuléban a nemzetkézi pénziigyi rendszer

A megegyezés hijdn azonban 2023 tavaszan a fejl6d6 orszadgok valsagrol
valsagra sodrodtak. Mindez hozzajarul a nemzetkdzi gazdasagi rendszer inga-
dozasahoz, hiszen a bajba jutott orszagok nyilvanvaldan kiutat keresnek a dol-
laralapl nemzetkozi pénzigyi rendszerbdl.

A dollarhegemoénia csokkentésére iranyuld kisérletek

A dollarnak a nemzetkozi pénztigyekben eddig bet6ltdétt dominanciaja mar csak
a kereskedelmi kapcsolatok miatt is indokolt volt. 2000 el8tt az orszdgok 80 sza-
zalékanak az Amerikai Egyesilt Allamok volt a legnagyobb kereskedelmi part-
nere. Mara azonban csak 30%-uk esetében maradt az USA az els8 helyen. Az
aruforgalom terén napjainkban a legfontosabb partner az dllamok tdbbsége
szadmara Kina lett. Ennek ellenére az Azsiai Fejlesztési Bank egyik legutébbi je-
lentése szerint 2015 és 2020 kozott a délkelet-azsiai fejlédd orszagok exportja-
nak 80-90 szazalékat dolldrban egyenlitették ki. A vilag jegybanki tartalékainak
pedig még mindig a 60 szazaléka dollarban van, s a nemzetkozi devizapiacok
értékpapir-mUveletei is 90 szazalékban dollarban zajlanak.

2013 utan, amikor a Fed bejelentette, hogy visszafogja a kotvényvasarlasi
akciojat, és szigoritott a monetaris politikajan, a fejl6édé orszdgok nyomban
bajba kerultek. Példanak okadért az indonéz gazdasag valutdja azon hirtelen-
jében 20 szazalékot veszitett az értékébdl. Nem csoda, hogy Indonézia uttoré
szerepet vallalt a dollarprobléma megoldasanak a keresésében. Napjainkban,
amikor kifejezetten kamatemelés torténik, ismét nagyobb té6kemenekllések-
re szamithatnak a fejl6d& orszagok, és igy a szuverén valsdgok veszélye meg-
nétt. Az ukrajnai valsagot kovetd szankciéhaboru ugyancsak feler@sitette a
dollar valuta kritikus szerepét, hiszen az Oroszorszag elleni szankciékat kiter-
jesztették a vele kapcsolatban allé allamokra is. Mindez er6teljes 16kést adott
a vilagvaluta-differencialas kutatasanak. Egyre tobben keresik a lehetdséget
a sajat valutaban torténé szamlazasra. Azt azonban leginkabb csak a széles
exportszerkezettel rendelkez8 orszagok képesek megvalésitani. A valutafor-
galom valutanemének a megorokolt strukturdlis ardnytalansagai nehezitik a
rendszer megvaltoztatasat.

Amiéta az utdébbi id6kben Amerika a dollart fegyverként hasznalja a ge-
opolitikai érdekei el8segitésére, azéta - Hippolyte Fofacknak, az African Ex-
port-Import Bank fékdzgazdaszanak és az Afrikai Tudomanyos Akadémia
tagjanak a megfogalmazasa szerint - egy geopolitikai Triffin-dilemma keletke-
zett."® Szamos orszag és vallalat érzi sziikségét annak, hogy valamilyen médon
védekezzék a politikai és a vagyonvesztési kockazatok ellen. Tobbjuk igyekszik
ezért csokkenteni kereskedelmében a dollar szerepét. Nemcsak a fejl6d6 or-
szagok, de még az Eurdpai Unid is érzékeli ezt a problémat. 2019 januarjaban
példaul egy olyan specialis jogi személyt (Special Purpose Vehicle) hoztak létre,
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amelynek a célja, hogy a Teheran elleni amerikai szankcié kikiszobolésével ke-
reskedhessenek Irannal. Az azonban Washington intervenciéja miatt nem jart
sikerrel. A fejl6d6 vilag mindenesetre tovabb keresi a megoldast.

Oroszorszagnak 2018 6ta a BRICS tagallamaival val6 kereskedelmében 85 sza-
zalékrél 36-ra csokkent a dollarszamlazas részaranya. Ebben nagy szerepe van
a rupiaban és rubelben foly6 bilateralis kereskedelemnek. De mas orszagok ko-
zOtt is terjedt a hazai valuta hasznalata. 2016 és 2019 k6zott Indonézia, Malajzia,
a FUlop-szigetek és Thaifdld tobb egyezményt is kotottek, amelyek alapjan a
sajat valutajukat hasznaltak az egymas kozotti kereskedelem soran, s engedélyt
adtak a bankjaiknak, hogy azok szdmlat nyissanak a partnerorszagok valutai-
ban. A részes allamok arucsere-forgalma azéta egyre né. Mindez csdkkentette
a dollartél vald fuggésiket és az altala okozott globalis sokkok hatasait. 2019-re
Kelet- és Délkelet-Azsidban is 90-rél 80 szazalékra csokkent a dollarban térténd
szamlazas. A helyi valutak hasznalata 2001-ben még csak 7 szdzalékos volt, nap-
jainkra mar 25 szazalékot tesz ki. Nemcsak a kereskedelemben, de a tékepiaco-
kon is tapasztalhaté némi valutadiverzifikacio.

Az USA addssagaban a kulfoldi tulajdon aranya a 2015-6s 34-r6l 2021-re
24 szazalékra csokkent. A pénziigyek amerikai tulpolitizaltsdga miatt Kina és a
fejldd6 orszagok ugyanis visszafogtak a kincstarjegyvasarlasaikat. Az Egyesult
Allamok korabbi pénziigyminisztere, Jacob J. Lew méar 2016-ban felhivta a figyel-
met arra, hogy ha a dollart a kllpolitika szolgalataba allitjak, akkor a vilagban
a tobbi valutaba valé menekulés tendencidja er6sodni fog. Washington hazai
forrassal helyettesitette a kies® hataron kivili keresletet: a kiilfoldi allampapir-
vasarlokat az amerikai finanszirozas ndvekedésével pétolta, kiléndsen a nyug-
dijalapok befektetéseivel, amelyek részesedése a 2009-es 4 szazalékrol 2021-re
20-ra emelkedett - erre a jelenségre Hyppolite Fofack hivta fel a figyelmet.

Az utdbbi idékben jelentkez6é szamos valsag mellett a jelenlegi, Ukrajna-
ban folyé haborl és az amiatt elfogadott szankcidk okoznak tovabbi prob-
[émat. A fejl6d6 orszagok szamara egyre inkdbb létkérdéssé valtozott, hogy
megoldast taldljanak a dollartél vald fuggetlenedésre. Ez okozza a bilateralis
kliringmegallapodasok terjedését, azaz azt is, hogy a vilag Ujra ,feltalalja” Keynes,
illetve Schumacher azokkal kapcsolatos Otletét. De az SDR-szer(i kompozit va-
luta gondolata is ismét felmerdlt. A BRICS-orszagok 2023 elsd felében olyan
kompozit, kredlt elszdmol6 valuta |étrehozasara tettek javaslatot, amely egy
bizonyos arukosarra - olajra és értékes fémek egylttesére - alapulna, s amely-
ben az orszagok el tudndnak szamolni egymassal. A javaslat csak embrionalis
stadiumban van - egyelére.

Az ENSZ 2022-es jelentése a dollar hegemoéniajanak a csékkentésével kap-
csolatos elgondolasok soran kifejti, hogy a fejl6dd orszagok kozotti egytttmu-
kodés széles spektruma alakithaté ki: a sima tartalék- vagy swapmegallapo-
dasoktdl, amelyek az dtmeneti likviditashidnyokat kivanjak athidalni, egészen
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a regionalis kliringegyezményekig terjedhetnek.” A fejl6d6 orszagok részérél
napjainkban felvetett javaslatok sokban emlékeztetnek a korabban mar meg-
fogalmazott vagy alkalmazott megoldasokra, és hasonlé elveken mikodnének.

De nem léphetlink kétszer ugyanabba a folyéba, ugyanis a kliringgel kap-
csolatos jelenlegi javaslatokban részt vevé valutdk ma mar konvertibilisek. Alap-
vetden tehat olyan, konvertibilis valutaju orszagok ,allnak 6ssze”, amelyekben
piacgazdasag mukodik, és igy a kliringkor szaldoéja atvalthatd a koron kiviliek
valutéjara, a dollarra is (nem Ggy, mint az egykori KGST-kisérlet esetében). Fon-
tos azonban, hogy legalabb néhanyukban legyen meg a képesség, hogy atme-
netileg hitelt tudjanak nyudjtani a gyengébb tagoknak. A javaslatok mindenkép-
pen a kolcsonds kereskedelem fejlesztését szolgdljak, de feltétlentl egyértelmd
politikai akaratot feltételeznek: a regiondlis érdekek priorizalasat.

A bilaterdlis kliringekben szallitdsokkal vagy direkt t6kebefektetésekkel le-
het az egyenlegeket kompenzalni. Minél nagyobb egy adott orszagkorben a ré-
gion bellli kereskedelem, anndl nagyobb esély van a dollartdl valé - legalabb
részleges - fuggetlenedésre, igy a kiegyensulyozottabb, a valsagoktél mente-
sebb gazdasagi fejlédésre.?°

Az ENSZ egyik legutébbi jelentése is jol érzékeltette, hogy mennyire domi-
nans az USA a globdlis nemzetkdzi valutaforgalomban. Az adatokbdl kiderdil,
hogy 1986 és 2019 kdzott a nemzetkdzi devizaforgalom napi értéke 0,4 milliard-
rol 6,6 milliard dollarra nétt, ezen belll a dollar részaranya 44 szazalékot tett ki.
Ez megfelel annak, amekkora napjainkban az USA részesedése a globalis aru-
cserében. Az Ertékpapiripari és Pénziigyi Piacok Szévetsége (Securities Industry
and Financial Markets Association, SIFMA) 2020. évi jelentése?' szerint 2019-ben
a részvények (40%), illetve a kotvények (39%) nemzetkozi kereskedelmében a
valutanem dollart jelent. Ez jéval nagyobb, mint az USA részesedése a vilag-
termelésbél (outputbdl), ami abban az évben csak 23 szazalék volt. A pénzlgyi
tranzakciéban - ebbdl is latszik - a dollar szerepe még mindig dénté. Az ENSZ-
dokumentum azonban arra utal, hogy ha meginogna a befekteték bizalma az
Egyesiilt Allamok makrodkonémiai stabilitdsaban, az pénziigyi sokkokat valt-
hatna ki.

Az Egyesilt Allamoknak a Kindval szemben napjainkban is zajlé szankcié-
haboruja egyértelmlien az amerikai gazdasagi hegemoénia védelmével fligg
0ssze. Tény azonban, hogy az ukrajnai hadboru soran a fegyveres harcok mel-
lett - amely a remények szerint lokalis marad - a gazdasagi haborut az Orosz-
orszaggal kapcsolatban allo allamokra is igyekszik kiterjeszteni. Ez egészen Uj
helyzetet teremtett: [ényegében egy vilagméret(i haborut, amelyet dontéen
gazdasagi eszkdzokkel vivnak.??

Dani Rodrik egyik korabbi kommentarjaban igy fejtette ki a nézeteit a témarol:
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»A hiperinflaciéval az a baj, hogy a vildggazdasag jatékszabalyainak a
meghatdrozasat atadtuk a nagybankoknak és a nemzetkozi vallalatok-
nak. J6, hogy ezt felismertik, s prébalunk elmozdulni innen, latvan,
mekkora kart okoz a tarsadalom szévetében. Volna is egy jobb mod a
globalizaci6 megvaldsitasara. De, sajnos, a nagyhatalmak attél eltérd
megoldast vélasztottak, ami még az el6bbieknél is rosszabb ut. Atadtak
a vildggazdasag kulcsait a nemzetbiztonsagi szervezeteiknek, ezzel fe-
nyegetve a vilagbékét és a prosperitast.”??

Egy rovid kitérd

Valéjaban ki kellene térniink e tanulmanyban a pénzelmélet terén és a pénztor-
ténet gyakorlataban bekdvetkezett még egy fontos valtozasra: a nemzeti valu-
tak digitalizaciéjanak a kérdésére. Ez 6nmagaban is olyan hatalmas témakor,
amelynek a részletesebb targyaldsa szétfeszitené a jelen cikk kereteit. Annyit
azonban mindenképpen le kell itt is sz6geznlunk, hogy a digitalizacié forradalmi
technikai Ujitas, amely segitheti a nemzeti valutakban valé nemzetkozi kereske-
delem Uj rendszerének a kialakitasat. E téren a Fed némi késésben van, viszont
Kina kifejezetten éllovas.?4 Igaz, napjainkra méar az Egyestlt Allamokban is meg-
er8sodtek a digitalis pénz szikségességét hangoztaté nézetek.

Kina a bels6 gazdasagaban mar jocskan eldrehaladt a digitalis jegybank-
pénz bevezetésében. A mobiltelefonokra telepitett fizetési modszerek erésen
elterjedtek, de alapvetéen a magantulajdonban all6 ériasvallalatok - a Tencent
altal tulajdonolt WeChat és az Alibaba birtokaban 1évd Alipay - révén. A kinai
lakossag kozel 60 szazaléka hasznal ilyen technikat a fizetéseihez. A Kinai Jegy-
bank (People’s Bank of China, PBoC) ezért elinditotta a Digital Currency Electronic
Payment nevl programjat, s - a tobb tizmilli6 fére kiterjed§ pilot projektek mel-
lett - a téli olimpia idején, 2022-ben mar élesben tesztelték is azt. A Magyar
Nemzeti Bank altal publikalt,,Pénz a XXI. szazadban” cim( tanulmanykétet rész-
letesen foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a digitalis jegybankpénznek milyen
Hiszen, ne feledjiik, az Egyesdilt Allamoknak kiemelt szerepe van a nemzetké-
zi atutalasok lebonyolitasaban. A SWIFT bankinformaciés rendszeren belul a
tényleges pénzatutalasok ugyanis a Fed szerverén keresztul torténnek. Ez ad
Amerikanak abszolut attekintést a vilagban folyd pénziugyi tranzakciokrél, to-
vabba hatékony eszkdzt a pénziigyi szankcioi kikényszeritéséhez.

A digitalis juan mindenesetre segitheti a nem dollaralapu fizetések meg-
valositasat a vilagban. Bizonyos mértékig lehet8séget ad a dollarrendszerbdl
valo kilépésre a fejl6d6 orszagok szamara. Ez azok kulpolitikaja és a nemzetkdzi
gazdasagi kapcsolataik szempontjabol igen nagy jelent6ségu lehet.
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Atalakuléban a nemzetkézi pénziigyi rendszer

Osszegz6 gondolatok

A nemzetkdzi pénzlgyi rendszer szétszakadasa, de legalabbis a szakadozasa
napjainkra, ugy tdnik, tény. Még nincs ugyan veszélyben a dollar uralkod6 sze-
repe, de mar ingadozik - elsésorban a kereskedelmi kapcsolatok terén, hiszen
a téketranszferekben még alapvetéen a dollar mozog a nemzetkdzi piacon.
A gazdasdagi kapcsolatokban a kihivd szerepét betoltd Kina azonban a pénzigyi
teruleten is aktiv. A nemzeti valuta digitalizaldsa ebben a segitségére lehet.
A jian ma még nem fenyegeti a dollar vezetd szerepét.

A dollarrendszer azonban nagy terhet r6 az eladésodott fejl6dd orszagokra,
amelyek kényszerpalyan mozognak. Mindenképpen dollarra kell szert tennitk
ahhoz, hogy az adéssagszolgalatukat teljesiteni tudjak, ami az 6 szempontjuk-
bol hatranyos, a dollart viszont erdsité tényez6. A dollar mint nemzeti valuta
azonban a Fed monetaris politikajanak a fliggvénye. Az amerikai jegybank ka-
matpolitikdja ugyanakkor nemzetkozi hatasu, és a szenvedd alanyai gyakran az
elad6sodassal kiizd6 fejl6dd orszagok. Kilondsen, mivel a szabad tékedramlas
ingatagga tette ott a likviditashelyzetet. Emiatt egy jelent8s résziik szeretne
egy nem a dollaron nyugvé rendszer részese lenni. Erre tovabbi 6sztonzést ad
szamukra, hogy az USA a valutajat fegyverként hasznalja a gazdasagi téren vi-
vott haborudjaban, amire lehetdséget ad neki, hogy a nemzetkdzi tékemozgasok
technikai lebonyolitdsa a Fed szerverén keresztll torténik. Ezért a nemzetkozi
kereskedelemben bilaterdlis és multilaterdlis egyezmények alapjan egyre n6 a
nemzeti valutak felhasznalasa a kereskedelmi elszdmolasokban. Ezért az olyan
pénzigytechnikai megoldasok, amelyek segitségével egyes orszagcsoportok
szeretnének kimaradni ebbdl a végsé soron haborunak tekinthetd konfliktus-
bél, hallatlan jelentéségliek. Viszont egyértelm(ien a vildggazdasag pénzigyi
rendszerének a szétszakaddsahoz vezetnek, ami a nemzetkdzi kooperacio és a
béke szempontjabol aggaszté folyamat. Kiloéndsen a kiilonb6z6 rendszerek pe-
rifériain, torésvonalain 1évé gazdasdgok szamara.

A tanulmany lezarasanak ideje: 2023. majus 10.
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