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Uj tartalékvaluta-rendszer a valsag utan?

1. A dollar kozismerten a legfontosabb, legelterjediebb kulcsvaluta és tartalékvaluta. Ez hosszu

évtizedekig specialis helyzetet biztositott az Egyesiilt Allamoknak. Tartosan tSbbet fogyaszthatott,
mint amennyit termelt, folytonosan tobbet importalhatott, mint amennyit exportalt. Mindezt két
tényezd tette lehetdve. Egyrészt a kulcsvaluta birtokosa akar ,,érték nélkiili” pénz nyomtatdsaval
vasarolhat kiilfoldon. Masrészt az exporttobblettel rendelkezd orszagok dollartartalékaikat
visszaforgattdk Fszak-Amerikdba, féleg amerikai allampapirokba, ami javitotta az USA folyd
fizetési mérlegét. Igy kuszhatott az utdbbi években évi 750-800 millidrd dolldrra az USA
kereskedelmi és fizetési mérlegének hidnya, az allamadossaga pedig 8500 millidard dollarra. Az
elmult években minden fOldrajzi térség, még a szegény Afrika is fizetésimérleg-tobbletet
produkalt, s ezzel foleg a vilag legerdsebb orszaganak tulfogyasztasat, azaz importtObbletét és
hitelfelvételeit finanszirozta. A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) a masodik vilaghdboru ota elészor az
elmult két-harom évben figyelmeztette nyilvanosan a szuperhatalmat, hogy hosszabb tavon
tarthatatlan a gazdasagpolitikdja, nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi hidnya.

2. Az amerikai értékpapirok eddigi legnagyobb vasarldi (Japan, Kina, az ujonnan iparosodott , kis

tigrisek”, a koéolaj-kitermeld orszagok) mar a valsag elott is azon tanakodtak, hogy milyen

meértékben érdekeltek a dollar preferalasaban? A dollar értékvesztésétdl, koveteléseik tartds

elértékielenedésétdl tartottak. Hiszen a dollar 2002 ota értékének 40 szazalékat elvesztette az

eurdval szemben! Hiszen a dollar kamata ¢s az amerikai dllampapirok hozama az ezredforduldt
kdvetden jelentdsen csdkkent! Rdaddsul az Egyesiilt Allamok hosszabb tavon is a gyenge dollarban

¢rdekelt, mert ez fékezheti-csdkkentheti kiillgazdasdgi mérlegének hidnyat.

3. Vilagméretekben egyelére nincs szd foldinduldsrol, de a dollar nemzetkdzi tartalékvaluta-

szerepe hatarozottan visszaszorult az elmult évtizedek soran, elsésorban az eurd javara. Mig a

dollar sulya negyedszazada 80 szazalék koriil volt a globalis valutatartalékokban, s ingadozasok
utan 2000-ben 70 szazalckot tett ki, szerepe 2008-ra 64 szazalékra csokkent. A masodik helyen
allo eurd sulya az ezredforduldn 19 szazalék volt, 2008 végére 26,5 szazalékra emelkedett. Az
utdna kovetkezd angol font 4,1, a yen csupan 3,3 szazalékot, a svdjci frank 0,1 szazalékot
képvisel. Az Osszes tobbi valuta sulya egyiittesen két szazalékot tesz ki. Talan a jovot eldlegezi meg
az a meglepd tény, hogy az Egyesiilt Allamok fejlett szomszédja és szovetségese, Kanada
nemzetkozi tartalékaiban az eurd aranya ma mar némileg meghaladja a dollarét! A vildg

tézsdéinek Osszesitett kapitalizacidjdban az eurdban nyilvantartott papirok értékének ardnya a



dollaros értékek egyharmadat teszi ki. A hitelfelvételt szolgdld eurdban kibocsédtott vallalati
kotvények a dolldrban kibocsatottak értékének szintén a harmadat érik el. Az ujonnan kibocsatott

allamkotvények esetében azonban mar az eurdban jegyzettek értéke a magasabb!

4, Mar az elmult években sokasodtak azok a jelek, amelvek a dollar vildageazdasdgi szerepének

visszaszorulasat tiikrozik és egyben megelSlegezik. Keletrdl Nyugatra haladunk. Az Azsiai

Fejlesztési Bank is részt vesz egy olyan azsiai pénziigyi elszamolasi egység (Asian Currency Unif)
elékészités¢ben, amely a térsé¢g (tiz ASEAN-orszaga + Japan, Kina, D¢l-Korea)
kiilkereskedelmének elszamoldsdban esetleg a dollar helyébe 1ép a jovOben. Tobb magas rangu
tisztviseld ,,kikotyogta”, hogy Kina pénztartalékainak diverzifikalasara késziil. Iran tervbe vette
egy olyan olajtézsde alapitasat, ahol az tizleteket immar nem dolldrban, hanem euroban kotnék.
(Az USA — kimondatlanul — valdjdban elsdsorban ezért haragszik Iranral) Az OPEC-ben is egyre
gyakrabban esik szd a dollar egyeduralmanak megtdrésérdl az olajlizletek elszamoldsaban.
Belarusz megprobalta mellézni a dolldrt nemzetkozi kereskedelmi szerzddéseiben. Tobb fejlett
eurdpai orszag valutatartalékaiban gyorsan nodvekszik az eurd ardnya. 2008. janudr elsejével
pedig hét dél-amerikai orszag megalakitotta a dollar szerepét csokkenteni hivatott Dél Bankjat. E
térségben a MERCOSUR orszagai novelik sajat valutdjuk szerepét kolcsonds kereskedelmi
forgalmukban, és komolyan vizsgaljak a térségi kozds pénz (bono del sud) bevezetésének
lehetdségét. Ez éles fordulat az ezredforduldhoz képest, amikor a regiondlis pénziigyi vélsdg
nyoman tobb latin-amerikai orszagban a nemzeti pénznem megsziintetése ¢és a dollar mindennapi

fizetdeszkozként vald bevezetése meriilt fel.

5. A vildggazdasdgi valsag hatasara felerésddtek a globdlis pénziigyi rendszer jovdjével

kapcsolatos nézetcserék, ezen beliil a vitdk a nemzetkdzi tartalékvaluta-rendszerrdl. Természetes,

hogy ezt a leginkdbb érintett orszagok szorgalmazzdk, vagyis az amerikai értékpapirok,

allamkotvények legfontosabb vasarloi, birtokosai, kiiléndsen a feltdrekvd orszagok, melyek a sajtod

nyilvanossagat is felhasznaltdk. A pénziigyi-gazdasagi valsag 2008. évi kirobbanasat kdvetden, és
kiilondsen a 2009. aprilis eleji G20-tanacskozas eldtt, az orosz elndk és még nagyobb hangerdvel
a kinai politikusok ¢s bankszakemberek forsziroztdk ezt a témat. 2009 juniusaban pedig az un.
BRIC-orszagok (Brazilia, Oroszorszdg, India és Kina) elsd, jekatyerinburgi csucsértekezletén
targyaltdk meg az uj tartalékvaluta-rendszer lehetOségét, egyben a gazdasagilag megerdsodott
orszagaik ¢s altalaban a fejlédd orszagok szerepének novelését koveteltck a nemzetkozi pénziigyi
rendszerben és annak fobb intézményeiben. Egyik hivatkozasi alapjuk ¢éppen az amerikai
allampapirok vasdrlasdban és birtokldsdban jatszott jelentds szerepiik. Kina — mely 2008-ban
elézte meg e tekintetben Japant — 2009 A4prilisanak végén az amerikai dllamkincstar
értékpapirjainak 23,4 szazalékat birtokolta (746 milliard dollaros értékben), Oroszorszag a 4,2,
Brazilia a 3,9, India az 1,2 szazalékat — a négy orszag Osszesen a 42,8 szazalékat. Japan 21
szazalékot tartott a kezében, a karibi offshore bankok 6,3 szdzalékot, az olajexportdr orszagok 5,8

szazalékot, az Egyesiilt Kiralysag 4,6 szdzalékot, Németorszag pedig 1,6 szazalékot.
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6. A helyzet ellentmondasos, mert a feltdrekvd allamok ugvan a dollar levaltasardl tareyalnanak,

de egvaltalan nem érdekiik a dollar elleni frontalis tdmadas, mert azzal sajat helyzetiiket is

rontandk. Nem akarnak hirtelen megszabadulni a birtokukban tartott, dollarban jegyzett
értékpapiroktol, mivel az a dolldr tovabbi leértékelddését okozna, ez pedig elértéktelenitené a még
keziikben 1évé dolldrkdveteléseket. Nem érdekeltek a dollar értékvesztésében azért sem, mert
amennyiben valutdjuk drdgulna a dolldrhoz képest, romlana versenyképességiik, és fékezné
exportjukat. A masik oldalrol azonban a dollar értékvesztése tartalékaik pénznemeinek fokozatos
diverzifikdlasdban is ¢érdekelté teszi Oket, annak érdekében, hogy ellensulyozzdk a dollar
gyengiilésébdl és az amerikai kincstari értékpapirok alacsony kamatabdl adodo veszteségiiket.
Ebben a kontextusban figyelemre méltd, hogy mikdézben a BRIC-orszdgok emlitett elsd
csucsértekezlete elétt a hdzigazda orosz dllamfd, Dmitrij Medvegyev radikdlisan beszelt ,.eqy
nemzetek feletti valuta” Iétrehozasanak sziikségességérdl, a kozos kozleménybe sokkal
szerényebben csak annyi keriilt be, hogy ,hissziik, hogy szilard, kiszamithatd ¢s az eddiginél

diverzifikaltabb valutarendszerre van sziikség”.

7. Milyen javaslatok vannak a tartal¢kvaluta-rendszer jovdjére? Az elsd lehetséges varians ¢ppen
a diverzifikacid, a dollar mellett mas nemzeti és regiondlis pénzek szerepének novelése. A
jekatyerinburgi BRIC-tandcskozason példaul szoba keriilt, hogy a feltdrekvd orszdgok egymas
pénznemeibdl is vasarolhatnanak valutatarta-lékaik diverzifikdldsa céljdbol. A javaslat hatterében
— a dollar elértéktelenedése mellett — a nemzetkozi gazdasagi erdviszonyok valtozasa, a feltorekvd
orszagok vilaggazdasagi szerepének megerdsddése dll. A BRIC-értekezletrdl kiadott kozos
kozlemény ennek jegyében kovetelte a globdlis pénziigyi intézmények reformjat, a feltorekvd és
fejléddd orszagok szerepének novelését, és felszolitott az eddiginél demokratikusabb és
igazsagosabb, tobbpolusu vildgrend kialakitasara. Medvegyev egyik nyilatkozatdban a kinai jiiant
javasolta kiemelt tartalékvalutanak, hivatkozva a kinai gazdasag dinamizmusara, ndvekvd
vilaggazdasagi szerepére és féleg Kina stabilitasara. Maga Kina azonban nem gondolkodik ebben
a variansban, legalabbis pillanatnyilag. Tisztaban van azzal, hogy pénznemének nemzetkdzi
fizetési szerepe még kicsiny. Tovdbba a nemzeti pénznemeket eleve alkalmatlannak tartja a
vilagpénzfunkcid betdltésére, de féleg a tartalékvaluta-szerepre (errdl alabb részletesebben szo
lesz). Oroszorszag a G20-ak 2009. aprilisi tandcskozasa eldétt az IMF nemzetkdzi elszamolasi
pénznemét, az. SDR-t javasolta tartalékvalutanak. Ez a varidns feltételezi az SDR pénzfunkcidinak
kiterjesztését, hogy alkalmassa valjon a nemezkozi kereskedelem elszamoldsaira, szélesebb korben
a nemezkozi fizetések teljesitésére. Nem Oroszorszdg, hanem Kina volt az elsdé az elmult év
folyaman, amely hangsulyozottan csak hosszabb tavra eldretekintve vetette fel egy teljesen uj,

nemzetgazdasdgoktol fliggetlen végsd globdlis hitelezd pénziigyi hatdsag és az dltala kibocsatott

fiiggetlen nemzetkdzi pénznem, a vilagpénz sziikségességét. Kozéptavon — a realis érdek- és
erdviszonyokkal szamolva — Kina is az SDR, ¢s ezzel az IMF fokozott szerepét latja

megvalosithatonak.



8. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer jovdjérdl és azon beliil a tartalékvaluta-rendszerrdl a
nemzetkdzi pénziigyi intézményekben (BIS, IMF, WB) folyo targyalasokrol nem nagyon lehet
publikus informaciokhoz jutni. A legelmélyiiltebb, legtartalmasabb nyilvanos vitara a nemzetkozi
szakirodalomban ¢és a sajtoban a kinai jegybank kormanyzdjanak nyilvanossagra hozott

tudomanyos igényt elemzése alapjan keriilt sor. A tovabbiakban ezt ismertetjiik.

9. Osszefoglalva a kinai torekvéseket, a valsag utdn olyan 0j nemzetkdzi pénziigyi rendszert

tartanak sziikségesnek, amelyben (1) a fejlédd orszagok érdekeit jobban figyelembe veszik (pl.
sulyuk novelése a pénziigyi intézményekben), (2) a fizetési nehézségek athidalasara regionalis
segélymechanizmusokat hoznak létre, (3) megerSsitik a pénziigyi feliigyeletet, (4) erdsitik a
vilaggazdasag és a pénziigyi rendszer mukodésének szabalyozdsat, (5) a nemzetkdzi monetaris
rendszer reformja részeként 1épéseket tesznek a rezsim diverzifikalasa fel¢, (6) hosszabb tdvon a
nemzeti gazdasagoktdl fliggetlen tartalékvaluta-rendszert, egyben elszamolasi pénzt vezetnek be.

A kinai nyilatkozatokban allandd visszatérd gondolat a globdlis pénziigyi rendezettségre,

stabilitasra vald torekvés, eayrészt a feliigyelet, a kontrollmechanizmusok erdsitése utjan. Ven

Csia~pao miniszterelndk errdl az APEC 2008. évi tandcskozasan azt mondta: ,,Sziikség van

pénzpiaci reformra, de még inkdbb sziikség van pénzpiaci feliigyeletre". A pénziigyi rendszer

stabilizalasanak masik eleme a kinai vélemény szerint az arfolyamstabilitds erdsitése, részben a

tartalékvaluta-rendszer diverzifikaldsa, megujitdsa utjdn. Li Yong pénziigyminiszter-helyettes az

IMF ¢s a Vildgbank Fejlesztési Bizottsaganak (Development Committee) tilésén Washingtonban ezt
nyilatkozta: , Az elrontott nemzetkdzi pénziigyi rendszer az alapvetd oka a valsdgnak, és egyben a
legfébb problémdja a mai nemzetkodzi gazdasagiranyitod strukturaknak (governance structure)...
Ezért javitani kell a tartalékvaluta-kibocsatds mechanizmusan, biztositani kell a fébb
tartal¢kvalutak arfolyamédnak relativ stabilitasat, és egy diverzifikalt és megbizhatd nemzetkozi
pénziigyi rendszer létrehozasat kell eldsegiteni”. Kozvetleniil a G20 aprilisi tanacskozasa el6tt,
marcius 31-én, Hu Csin-tao kinai elnok is azt nyilatkozta, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszert
diverzifikalni kell, és felhivta a Nemzetkozi Valutaalapot, hogy erdsitse azon orszagok feliigyeletét,
amelyek tartalékvalutat bocsatanak ki, kiillondsen a pénzkibocsatasi politikajukat illetden. Ez a
felhivds azt a kinai félelmet tiikrdzi, hogy a gazdasdg felpdrgetése érdekében az USA jelentds
pénzmennyiséget pumpal a gazdasagba, ami inflacios veszéllyel jarhat. Inflacio esetén pedig
tovabb eroddlddhat a dollarkovetelések, koztiik a kinai tartalékok értéke, és Kinat még inflacios

nyomasnak is kiteheti.

10. A legnagyobb nemzetkozi visszhangot a Kinai Kdzponti Bank kormanyzodja, Zsou Hsziao-
csuan nagy jelentdségii és részletezObb javaslata keltette: komoly érveket felvonultatod

dolgozataban felvetette ey ..szuperfiiggetlen tartalékvaluta” sziikségességét. A koncepcid a Népi

Bank honlapjan olvashato teljes terjedelmében. A nyugati sajto is keveset ismertetett beldle, pedig
érdekes gondolatokat tartalmaz. A téma fontossagdra tekintettel hosszabban foglalkozunk vele.

Zsou azt irja, hogy elengedhetetlen az uj globalis (elszamolasi) pénznem létrehozdsa a jelenlegi
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sebezhetd ¢és gyenge pénziigyi rendszer felvaltasa, a pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében,
tovabba a globalis gazdasagi novekedés segitésére. Zsou szerint ,.elméletileg az ilyen nemzetkozi
tartalékvalutat megfelelden stabil szinten kell »lehorgonyozni«, ennek érdekében szabalyozni kell
a kibocsatasat. Masodszor, a kibocsatdsanak elég rugalmasnak kell lenni, hogy a valtozo kereslet
fiiggvényében kiigazitasokat lehessen tenni. Harmadszor, a kibocsatasnak teljesen fiiggetlennek
kell lennie, barmely kiilonalld orszag gazdasagi helyzetétdl és szuverén érdekeitdl”. Az utdbbi
lizenetet meg is magyarazza: a jelenlegi rend, amelyben egyes orszagok hitelezésen alapulod
valutaja tOlti be a tartalék szerepét, nagyon ritka a gazdasagtorténetben, és nem biztositja a
stabilitast, mint ahogy ez mar tobb esetben megmutatkozott a Bretton Woods-i rendszer szétesése
ota. A globalis tartalékvalutat kibocsatod orszdg a belsd gazdasagi igények és a globalis kereslet
kozott ingadozik — itt nyilvdnvaldan elsdsorban az Egyesiilt Allamokra utal. Példul azt emliti,
hogy az ilyen orszag nem elégitheti ki a globalis keresletet, ha belsd inflaciotol tart. Zsou szerint a

Triffin-dilemma tehat tovdbbra is létezik: mialatt ey orszag sajat pénznemeével latja el a vilagot,

nem tudja biztositani e pénznem stabil értékét (arfolyamat). Ezért a jelenlegi rendnek tobb a
hatranya, mint az elénye.

11. Zsou szerint nem valami vadonatuj dolgot kell kitaldlni, csak vissza kell nyulni Keynesnek a
40-es ¢vekben kidolgozott javaslatdhoz, a pancorhoz, amely pénznem értékét 30 reprezentativ
arucikkhez kototték volna. Az IMF-ben 1969-ben 1étrehozott SDR is hasonld szerepet tolthetne be,
ha a jelenlegi kibocsatasi limitjét felszabaditandk. Létre kell hozni az SDR-ben jegyzett
¢értékpapirok piacat, ezzel novelve tomegiiket. Az SDR-t kibocsatasanak fokozasaval alkalmassa
kell tenni a nemzeti tartalékképzés mellett a kereskedelmi és pénziigyi tranzakcidk elszamoldsdra
is (elszamolasi egységként, nem a mindennapi hasznalatban). Az SDR azért is alkalmas eszkoz,
mert ezt a pénzhelyettesitdt éppen a tartalékvalutakban rejld instabilitds ellensulyozasara hoztak
Iétre. Az SDR széles kort alkalmazdsa nagyobb arfolyambiztonsdgot hozna. Az SDR ,,a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer reformjaban az alagutban fényld ldmpasként szolgdl” — mondja Zsou. Arrdl is

sz0l, hogy éppen azért kell az SDR-nek (mely azonban nem elégitheti ki teljesen a tartalékvaluta

szerepét) nagyobb jelentdséget adni a kozeljovOben, mert a fliggetlen globdlis pénznem

Iétrehozasa hosszabb idét igényld, sok politikai egyezietést koveteld folyamat.

12. Itt tesziink egy kis kitérét. Maga Zsou bankkormanyzo is felhivia a figyelmet, hogy a(z

elszamoldsi) vilagpénz nem uj Stlet, Keynesig vezethetd vissza, s a globalizacidos-transznaciondlis

korszakban is tObbszor felbukkant a sziikségessége. A Bretton Woods-i pénziigyi rendszer
szétesésekor, a 70-~es évek elején, elsésorban Robert Triffin propagélta. Az EFconomist egyik 1988.
évi szamanak cimlapjan az szerepelt: Késziiljiink a vilagpénzre! Ezt a pénznemet a cikk
Phoenixnek nevezte, ¢s esetleg 2018-ra tartotta bevezethetdének... 1998-ban pedig James Tobin
az. IMF egyik tanacskozasdn szo szerint ezt mondta: ,,A globalis pénznem ¢letképes alternativat
jelenthet a lebegd drfolyamokhoz képest.” Hozzatette, hogy ,nagy sziikség lenne... egy végsd

hitelezére”. Hasonldak idézhetdk Paul Volckertdl, a Federal Reserve Board egykori elnokétdl, vagy
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pl. Robert A. Mundelltdl, az eurd ,atyjatdl”, aki egyenesen lelkes a vildgpénz gondolatatol,
tovabba Jeffrey Gartentdl, a Yale kdzgazdasagi fakultasarol. A keynesi bancor gondolatatol kezdve

tehat 4llanddan napirenden volt a kliringpénz gondolata: Kina (és Oroszorszdg) csak

felmelegitette a javaslatot. Ez a javaslat azonban most két okbodl is igen fontos. Egyrészt Zsou

bankkormdnyzé dolgozata konkrét elképzeléseket is tartalmaz a globdlis pénznem céljairdl, a
létrehozas folyamatdrol, a pénz és ezaltal a pénziigyi rendszer stabilitasa biztositdsanak modjarol
stb. Masrészt azért, mert ezzel a nyilvanossag eldtt gyakorlati harcot hirdetett az eddigi pénziigyi

unilateralizmus, a dollar szerepe ellen.

13. Kina hosszu tavu jatékos. Zsou (azaz Kina) tisztaban van azzal, hogy a globalis elszamolasi

pénznemmel kapcsolatos javaslat a jelenlegi erdviszonyok kozott (révid tdvon) nem redlis, mert az
Egyesiilt Allamok érdekeit mélyen sérti, és pillanatnyilag a nemzetkdzi pénziigyi rendszer és a
vilaggazdasag allapota még nem kényszeriti ki ezt a valtozast. Kina még csak nem is azzal
kalkuldl, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszer olyan mértékben omlik Ossze, mint az 1929-33~
as nagy valsag sordn — egy ilyen fejlemény ugyanis mérhetetlen pusztitast okozna sajat

gazdasagaban is. Peking inkdbb arra szamit, hogy koézéptavon, vagy mondjuk egy évtized alatt

megérik az 4j nemzetkdzi vildgeazdasagi és pénziigvi rend kialakitasanak lehetdsége, amelyet a

gazdasagi erdviszonyok viéltozdsa fog alatdmasztani, s ez tobbek kozott sajat vildggazdasagi

sulydnak novekedésébdl fog kovetkezni. Példaul abbdl, hogy a dollar mint tartalékvaluta szerepe
varhatoan lassan tovabb erodalodik elsdsorban az eurd javara. De Kina arra is szamit, hogy a
stabil jiian a fontosabb tartalékvalutdk soraba 1ép belathato idon beliil. A tavolabbi jovSben, ey uj
globalis tartalékvaluta esetén pedig még jobban lehetne szabalyozni a globdlis likviditast, s az
orszagok gazdasagpolitikajukkal erdteljesebben befolyasolhatndk az arfolyamokat, és jobban
tudnak kezelni a gazdasagi aranytalansagokat. Kisebb lenne a spekulacid, jelentdsen csdkkenhetne
a valsagok eshetdsége, és konnyebbé valna a valsagok menedzselése. (Zsou Hsziao-csuan nem
foglalkozik a kapitalista gazdasagok fejlédésének ciklikus természetével. Valsagok ugyanis az
aranystandard idején is voltak. Az azonban bizonyos, hogy a szilardabb arfolyamu ,.fiiggetlen”
elszamolasi egység hozzajarulhatna a stabilabb valutadrfolyamok megteremtéséhez, plane ha
egyben visszatérnének a Bretton Woods-i rendszerhez hasonld, tobbé-kevésbé kotott
arfolyamokhoz). Rovid tdvon pedig mar az is eredmény, ha a nemzetkozi kozosség, és f6leg az
IMF-felismeri a jelenlegi rendszer rizikoit, bevezeti a rendszeres feliilvizsgalatot (moniforing) és

értékelést (assessment), és idejekoran figyelmeztetd jelzéseket ad.

14. Paul Krugman a New York Timesban 2009. dprilis 2-an igy kommentalta Zsou
kezdeményezéseit: Kina rajott, hogy mig ,,mérgezd jatékokat és fertdzott halat szallit nekiink, mi
tisztességtelen értékpapirokat adunk el neki”. Kina rdeszmélt — irja Krugman —, hogy a dollar
csapdajaba esett, amikor a jiian arfolyamanak stabilizdlasa érdekében jorészt amerikai
¢értékpapirok vasarlasaban kototte le gyorsan halmozodo és immar kétezermilliard dolldrt kitevd

tartalékait, melyeknek mintegy 70 szdzaléka van dolldrban denomindlva. E papirok hozama
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alacsony, és raadasul a dollar eddigi és esetleges tovabbi értékvesztése komoly kart okoz a
dollartulajdonosoknak. Kina sajat kordbbi befektetési hibajat szeretné korrigalni egy fiiggetlen
valuta 1étrehozdsaval — allitja Krugman. Megitélésiink szerint azonban Krugman értékelése nem
egészen talalta fején a szoget. A gazdasdgi folyamatok ugyanis nem egyszertien szuverén
elhatarozasoktol fiiggnek. Adott esetben Kina az elmult években nem tehetett madst, mint az
amerikai értékpapirok vésdrldsat, vagyis az FEgyesiilt Allamok tulfogyasztasanak, egyben
kereskedelmi és nemzetkozi fizetésimérleg-hianydnak finanszirozdsat. Ha ezt nem tette volna,
lényegesen szerényebb lett volna Eszak-Amerikdba irdnyuld exportja, és ezzel ipari fejlddése,
tékevonzo képessége. Tovabba, a kinai bankkormanyzo felvetése nem csupan karmentd taktikai
kisérlet volt, hanem egy uj, stabilabb nemzetkodzi pénziigyi rendszer egyik lehetséges elemének

meghirdetése, amely persze egyben meggyengitené az Egyesiilt Allamok (és dolldrjanak) jelenlegi

cse s

vilagrend multipolarissa alakitasanak egyik lehetséees gazdasaqi elemét. Kina soha sem rejtette

véka ala, hogv a multipolaris vilagrendben érdekelt.

15. Vannak szakértdk, akik a kinaiak vilagpénzjavaslataban — a vilaggazdasdgi helyzet
fiiggvényében — rdvidebb tavon is dramai stratégiai jelentdségii Osszecsapas lehetéségét latjdk. A

GlobalEurope Anticipation Bulletin (GEAB) szerzdi kollektivajanak nagy visszhangot kivaltott

allasfoglaldsa szerint a G20 2009. aprilisi tandcskozdsa latensen kiélezett geopolitikai jelentségii

erépréba volt. Eszerint az USA, Nagy-Britannia ¢és részben Japan a pénziigyi vilagrendszerben
nagyobb beleszolashoz jussanak. Kina, Oroszorszdg, India és Brazilia mar hatarozottan valtoztatni
szeretne a nemzetkdzi pénziigyi renden, ndvelve a fejlddd orszagok érdekérvényesitd képességét,
de ez egyeldre alig sikeriilt, bar folynak a tdrgyaldsok. Europa pedig mar nem hajlandd az USA és
Nagy-Britannia kordbbi hibas politikajat kovetni — allitja a GEAB allasfoglaldsa —, de ,,még nem
kész arra, hogy a jovore felkésziiljon”. Pedig a kdzeljovOben talan sulyos dontéseket kell hozni:
2009 nyarara ki fog deriilni — mondja a GEAB anyaga —, hogy az Egyesiilt Allamok koltségvetési
bevételeinek elmaraddsa miatt az allami koltekezés és az allami adossagok felhalmozasa nem
folytathato, és ez sulyosan visszahathat a nemzetkozi pénziigyekre, elmélyiilhet azok krizise. Ez
lesz az a pillanat, amikor erdteljesebben felvetddhet az uj globalis rend, és ennek keretében egy
olyan nemzetkozi valuta 1étrehozasanak lehetdsége, amely jobban tudja szolgalni a kiillonbdzd
orszagcsoportok érdekeit. Ez a tanulmany is hangsulyozza ugyanakkor, hogy amikor Kina a G20~
tanacskozas eldtt a globalis elszamolasi egységet felvetette, nem voltak illuzidi a fogadtatast
illetSen.

16. Obama elndk — az amerikai mundért és érdekeket védelmezve — két nappal Zsou
bankkormanyzo irasos kozleményének nyilvanossagra keriilése utan, 2009. mdrcius 25-én azt
nyilatkozta, nem hiszi, hogy alternativ fizetési eszkdzre volna sziikség, mivel a dollar éppen most

erdsodik. Timothy Geithner amerikai pénziigyminiszter is hasonléan nyilatkozott, de a hosszabb
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tavon gondolkodd szakértdk koziil tobben is elismerden fogalmaztak. Benn Steil, az USA
Nemzetkozi Kapcsolatok Tandcsanak (think thank) kiilgazdasagi igazgatdja azt hangsulyozta,
hogy ha most még nem is aktudlis a Kina 4ltal javasolt 1j pénznem, de Kina javaslata fontos abbodl
a szempontbol, hogy valdban idejekoran végig kell gondolni egy uj pénziigyi rend kdrvonalait. Igy
nyilatkozott sz6 szerint: ,,Ugy vélem, hogy... Zsou Hsziao-csuan nyilatkozata logikai és torténeti
elemzése alapjan kifogastalan. Nagyon is tidvozlendd hozzdjarulas a vitahoz”. A dollar szerepe
kapcsan Nouriel Roubini is hallatta hangjat, szerinte is elkeriilhetetlen a dollar egyeduralmanak
megszinése, azaz megjelennek majd uj tartalékvalutdk is. Persze a folyamat nem egyik naprol a
masikra jatszodik majd le — tette hozza. Jim O'Neill, a Goldman Sachs londoni vezetd kozgazdasza
pedig kijelentette, hogy egy ilyen fliggetlen pénznemmel a dollar szabad arfolyamabdl adodo
riziké kiiktathatd, a globdlis likviditas jol szabalyozhatd. Mindennél is figyelemre méltdbb, hogy
az. ENSZ kozgytlése elndke altal 2008 oktdberében kikiildott, Joseph Stiglitz vezette szakeértdi

bizottsag (négy nappal Zsou nagy vihart felkavard javaslatanak megjelenése elott kozzétett!)
jelentése ugyancsak arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy globalis tartalékvaluta-rendszerre (és
egy globalis gazdasagi koordinacios szervezetre) van sziikség. A nemzetkozi tartalékok képzésére
Ok az SDR tovabbfejlesztését tartjdk alkalmas megolddsnak. Kinai utja soran Stigliz mindezt
megerdsitette, ¢s azzal tamasztotta ala, hogy bizony ,.a dollaros tartal¢kvaluta-rendszer része a

(nemzetkdzi pénziigyi — F.P.) problémaknak”.

17. Nem lehet lekezelden félretenni a kinai javaslatot az 1j pénziigyi rendszerrdl, és azon beliil a
tartalé¢kvaluta-rendszer atalakitasarol. Mint Kina maga is tisztdban van vele, jelentds — elsdsorban
amerikai — érdekeket sért az elszamolasi vildgpénz 1étrehozasat célzo javaslata. Ezért veti fel
(Oroszorszaggal egyiitt) kompromisszumként és egyben kozbiilsé megoldasként az SDR
szerepének novelését. Mindennek hatalmas jelentdsége van a vildggazdasagi és vilagpolitikai
erdviszonyok jovobeli alakuldsa szempontjabol. Amennyiben a vildggazdasagi fejlemények (a
pénziigyi-gazdasagi valsag elmélyiilése vagy néhdny év mulva egy 1) vilaggazdasagi recesszio)
még siirgetbbé teszik a mai nemzetkdzi pénziigyi rendszer dtalakitdsat, és amennyiben

elérehalad a targyalds a G20-ak 4ltal elhatarozott uj pénziigyi rendszerrdl, a kinai javaslatok nem

lesznek fieyelmen kiviil hagyhatok, nem csupan Kina ndvekvd ereje miatt, hanem azért sem. mert

sok olyan racionalis elképzelést tartalmaznak, amelyek a kapitalista vildgrendszeren beliil

elfogadhatoak, és sok szakértd szerint is tamogatanddak. (Azzal, hogy a G20 2009. aprilisi

¢értekezletén felhatalmaztak az IMF-et 250 milliard dollarnyi SDR potlolagos ,.teremtésére”,
tulajdonképpen megtettck az elsd kis 1épést a kinai és orosz javaslatokban is szerepld globalis
likviditasteremtés ¢s az SDR szerepének novelése iranyaba.) Kina vizioi tavolrdl sem forradalmiak,
a keynesi koncepcion alapulnak, de kovetkezetesebben, mint ahogy az a Bretton Woods-i rendben
annak idején megvaldsult. Mivel a jelenlegi nemzetkdzi rend fenntartdsa mellett a fejlett
kapitalista centrumok kiilonbdzd mértékben érdekeltek, nem elképzelhetetlen egy a mainal is

siirgetdbb helyzet, amelyben — mint az ismertetett GEAB-4llasfoglalas célzott rd — 1étrejon Kina (a
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fejlédd orszagok) és mondjuk Eurdpa egyfajta Osszefogasa a stabilabb, messzemenden ellendrzott,
jobban reguldlt nemzetkdzi pénziigyi rendszer, azon beliil a nemzeti tartalékképzésre alkalmas
(elszamolasi) vilagpénz létrehozasa érdekében. Ne feledjiik, Kina is kiallt a G20 2009. aprilisi
¢rtekezletén a pénziigyi intézmények erdsebb kontrollja és a nemzetkdzi pénziigyi rendszer uj,

szigorubb szabdlyozdsa mellett, ami ¢ppen az EU sziviigye volt.

18. A dollar sorsa azon is mulik majd, hogy milyen lesz a mostani valsag lefutdsa. Amennyiben

ugyanis sulyosbodik a helyzet (és ez nincs kizarva), akkor eldbb keriil felszinre a nemzetkozi
pénziigyi rendszer atalakitdsanak kérdése, és eldbb kell elbucsuznia a dolldrnak korabbi
nemzetkozi szerepétdl. A folyamat ezzel egyiitt feltehetéen lassu lesz, radikalis valtasra csak akkor
lehet szamitani, ha az 1930-as években tapasztalthoz hasonld globdlis pénziigyi Osszeomlas
kovetkezne be. Ennek az esélye az elfogadott élénkitd csomagok miatt feltehetden jelentdsen

csOkkent. Azt is latni kell mindekdzben, hogy az amerikaiak természetesen erdsen ellenérdekeltek,

hiszen az USA, mint a legfontosabb (tartalék)valuta kibocsatdja az egész vilagnak hitelez, igy a
pénzkibocsatds haszna, a seigniorage bevételeit gyarapitja, rdadasul — a dollarkereslet miatt —
bizonyos hatarok kozott anélkiil novelheti nemzeti pénznemének kibocsatott tomegét, hogy
komolyabb inflacids nyomadssal kellene szamolnia; tovabbd ez utdbbi is lehetévé teszi az USA
tulfogyasztasanak allandd nemzetkdzi finanszirozdsat. S bar a konkrét folyamatokat nem lehet
elérejelezni, de a dollar varhatdan tartds gyengeségébdl kdvetkezik, hogy a kovetkezd években

minden bizonnyal folytatddni fog a dollar vilagpénzszerepének lassu erodalddasa. Ha azonban a

nemzetkdzi pénziigyi és fizetési rendszer problémadi egy esetleges madsodik hullamban
elmélyiilnének — ezt Roubini valdszintinek tartja —, azonnal relevansabb lenne egy globalis,

el8szor csak elszamolasi pénz 1étrehozasanak realitasa.
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