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A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer
miikodése — egy ,,nem-rendszer” strukturalis
fesziltségei*

Bdger Gusztdv

A nemzetkézi monetdris és pénziigyi rendszer az elmult évtizedekben szinte fo-
lyamatosan napirenden szerepld vitatéma volt a kézgazdasdgtanban. Legutobb
a 2007-ben elkezdddétt és 2008-ban globdlissa valt pénziigyi vdlsdg irdnyitott ki-
emelt figyelmet olyan témakérékre, mint a globdlis pénziigyi intézmények és vdlla-
latok tevékenysége, a pénz- és tékedramldsok alakuldsa, a nemzetkézi szabdlyozds,
valamint a jegybankok szerepe. A vdlsdg mélysége és hatdsa kiilbnésen felnagyitotta
a rendszer hidnyossdgait, és olyan megolddsok keresésére sarkall, amelyek — kikii-
sz6bdlve, de legaldbbis mérsékelve a rendszer negativ externdlidgit — elésegithetik
a fenntarthato, inflaciomentes és kiegyensulyozott gazdasdgi névekedést.

Ezt szem elétt tartva a tanulmdny egyik célja a mai rendszer fogalmi keretének, f6bb
szerkezeti elemeinek révid bemutatdsa. Ennek sziikségességét a Bretton Woods-i
rendszerhez képest bekévetkezett jelentds vdltozdsok is indokoljdk. A tanulmdny
madsik célja a rendszer bonyolult miikédésének dtfogd bemutatdsa, vagyis a rend-
szert alkoto f6bb elemek szerepének és egymdssal vald kapcsolatuknak a vdzoldsa;
a részletek vizsgdlatdt nem tekinti feladatdnak.

A tanulmdny alapjan megdllapithatd, hogy nagyfoku hidnyossdgai miatt a nemzet-
kézi monetdris és pénziigyi rendszer nem elégiti ki egy jol miikédé rendszer kévetel-
ményeit. Nem alkalmas arra, hogy globdlisan egyensulyban tartsa az drfolyamok és
a tékedramldsok alakuldsdt, biztositsa a nemzetkézi likviditds optimdlis szintjének
elérését és dsszehangolja a nemzetkézi (gazdasdg- és monetdris politikai) koope-
racio, az atgyliriizések és a kiilénb6zé volatilitdsok kapcsolatdt.
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1. A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer f6bb szerkezeti
elemei

A nemzetk6zi monetaris és pénziigyi rendszer (NMPR) magaban foglalja azokat
a megallapoddsokat, mechanizmusokat és intézményeket, amelyek szervezik és
szabdlyozzak — az arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos — orszagok kozotti pénz-
Ugyi csereforgalmat, tranzakciokat. A rendszert alkoté elemeket és valtozdsaikat az
1. tabldzat szemlélteti.

1946-1971 kozott az IMF vezetésével megvaldsult és sikerrel m(ikodott a két vilag-
haboru kozotti aranystandard, illetve aranydeviza-rendszer utan a Bretton Woods-i
rendszer, amelyet az IMF Alapokmanya foglal jogi formaba.

A rendszer létrehozasatdl egészen a mai napig terjedd id6szak egyik jellemz& vondsa
annak keresése, hogy a nemesfémek helyett miként lehet egy globalis monetaris
rendszert tartésan a bizalomra épiteni. A masodik vildghdborut kdvets negyedsza-
zadban az arany-dollar valutaszerkezet dollar 6sszetevéje valdjaban bizalmi jellegl
fiduciaris pénz volt.! Ez esetben a bizalmat az Egyesiilt Allamok dollart aranyra
rogzitett arfolyamon? vald atvaltasi kotelezettsége és a tobbi nemzeti fizetGeszkoz
dolldrhoz vald rogzitése jelentette.

1. tablazat
A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer korabban és ma
Bretton Woods-i rendszer Mai rendszer
Monetdris horgony Kulsd: végsé soron arany Belsé célok (pl. arstabilitas)
Arfolyamok Rogzitett, de valtoztathatd Vegyes tipusu (lebegd arfolyam
arfolyam koézéppontban)
Kulcsvaluta Ténylegesen, USA-dollar Dollardominancia (kevésbé
kizard)
T6kemobilitas Korlatozott Vegyes tipusu (korlatozas nélkul
a kozpontokban)
Nemzetkozi atgy(irtizés* Szabalyozott (egyezmények) Kooperativ egytttm(ikodések, ad
hoc
Szervezet, koordinacio* IMF, jegybankok G8-ak, G20-ak, IMF, jegybankok

Megjegyzés: * Ezek a rendszert alkotd elemek a szerzd kiegészitései.
Forrds: BIS, 2015

A Bretton Woods-i rendszerben az aranyhoz (részben) kotott dollarnak és az IMF
altal mikodtetett arfolyam-egyeztetéd mechanizmusnak meghatarozé szerepe volt.
A mechanizmusban a nemzeti fizet6eszkdzok arfolyamait a dollarhoz képest al-
lapitottdk meg, és azt egy ideig fenntartottak (egyedul a dolldrnak volt deklaralt

1 A latin fides sz6 bizalmat jelent.
21 uncia arany = 35 USD
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aranyarfolyama). A kormanyok csak Ugy valtoztathattak az drfolyamon, ha el6z6leg
egyeztettek az IMF-fel.> Amikor fizetésimérleg-hianyok keletkeztek, az érintett orsza-
gok az IMF-tagallamok altal befizetett t6kébdl, illetve az IMF tartalékabdl jutottak
hitelhez. igy a mechanizmus a kdlcsonds segitség elvén alapult.

Az el6relépés azonban csak félfordulat volt, hiszen az arany tovdbbra is a rendszer-
ben maradt. Pozitivumnak szamitott, hogy az Egyesiilt Allamok hallgatélagosan
beleegyezett: azt fizetési mérlegének passzivumaval (kb. évi 1,5 milliard dollar)
fenn fogja tartani. Az Egyesiilt Allamokbdl kiilféldre dramlé vasarléerd nagyban
hozzajarult a vilag, f6képpen Nyugat-Eurdpa gazdasagi talpra allitasahoz. Kdzben
jelent6s dollaraktivumok halmozddtak fel a nyugat-eurdpai bankok tartalékai kozott,
amelyeket lassan elkezdtek aranyra &tvaltani. Kévetkezésképpen az Egyesiilt Alla-
mok aranytartaléka a haborut kovetd években kozel 25 milliard USD-rdl az 1960-as
évek végére 10 millidrd USD-ra esett vissza. Szakért6k az 1950-es évek elején azt
feltételezték, hogy az Egyesiilt Allamok nem fogja megengedni, hogy aranykészle-
te e — biztonsagi! — szinvonal ald essen. Amikor az aranykészlet ezt a szinvonalat
megkozelitette, az Egyesiilt Allamok a dollar-arany atvaltasi kotelezettségét 1971.
augusztus 15-én felmondta (részletesebben lasd Bdger 2011).

Az 1971-1973-t6l kialakult Uj NMPR szerkezete és jellemz6 vondsai nagymértékben
eltértek a Bretton Woods-i rendszeréit6l. A dolldr aranyra vald atvaltasdval mint kiil-
sé monetaris horgonnyal szemben a belféldi monetdris horgony szerepe jelent&sen
megn{tt az arstabilitas biztositasaban, illetve néhany mas fontos gazdasagi mutato,
példaul az USA-ban a foglalkoztatasi szint szempontjabdl is. Ennek kovetkeztében
a monetaris politikdk els6dleges alakitéjaként a belfoldi tényez6k és célok jelentek
meg. (Megjegyzend§, hogy az — eredeti — aranystandard idején a kormanyok/jegy-
bankok gyakorlatilag egyetlen gazdasagpolitikai célja az arfolyamuk stabilitasa volt,
és ez a Bretton Woods-i rendszer idején is fontos szempont volt.)

Egy masik fontos kilonbség a lebegd (piaci) drfolyamrendszerre torténd attérés
volt, legaldbbis a meghatarozd, fejlett orszagokban. Mivel tébb orszagban mas ar-
folyamrendszerek is m(ikddtek, az 4j arfolyamrendszer vegyes tipusinak tekinthetd.

Jéllehet szakértGi korokben tobbszor felmerllt a lehet6sége, s6t kisérlet is volt rd,
nem tortént |épés a kotott arfolyamrendszer visszaallitdsara. Ebben szerepet jatszott
a gyorsan kibontakozé informatikai fejlédés is, amely lehetévé tette a pénziigyi
piacok atfogo és gyors elérését az Ujabb korlatozasokat mar elutasitdé nagyaranyu
nemzetkozi t6kedramlasok szamara. Az okokat atfogdan Isard (2005) megfogalma-
zdsaban idézzik:

310 szazaléknal kisebb valtoztatds esetén elegendd volt értesiteni az IMF igazgatétanacsat. Anndl nagyobb
valtoztatdshoz az IMF-kvdta legalabb 75 szézalékat képvisel6 tagallami szavazat kellett.
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e Az Egyesiilt Allamok, Japan és az Eurépai Unié a kiilonboz6 politikai és gazdasagi
sokkokra eltérg stabilizacios valaszokat ad.

e A gazdasagi névekedési teljesitmény alapjan eltér6 a harom orszag (-csoport) hely-
zete, és nem kockdztatjak meg, hogy a belfoldi makrogazdasdgi stabilitds helyett
az arfolyamok stabilizalasanak adjanak els6bbséget.

e A f6bb pénznemek nagyobb arfolyam-stabilitdsanak elérése mar csak olyan nagy
és gyakori eréfeszitésekkel lenne elérhetd, ami nem jarna el6nnyel sem az érintett
orszagok, sem a vildggazdasdg szamdra.

A fenti okokkal kapcsolatban megjegyzendd, hogy azok csak a Bretton Woods-i
rendszerrel kapcsolatban értelmezhet6k, és nem zarjak ki, hogy a kisebb orszag-
csoportok, integracidk, valutadvezetek esetében ne lenne elényds az arfolyamok
stabilizaldsa.*

A Bretton Woods-i rendszerben a dollar egyértelmdien vezeté valuta volt, és az Uj
NMPR-ben tovdbbra is domindns szerepet jatszott. Id6kdzben azonban megnétt
mas valutdk (kordbban az euro, legutébb a kinai renminbi) jelent&sége. Az utébbi
2016. oktéber 1-jén az SDR-kosar 6todik tagja lett, 10,92 szazalék részarannyal.

Fontos killénbség az is, hogy — a korabbi korlatozassal szemben —az 4j NMPR-ben
a legtobb fejlett és feltorekvé orszag esetében megsziint a tékedramlds korldtozdsa.
Ebben a folyamatban meghatarozd jelentdségl 0sztonzé szerepet jatszott az elmult
négy évtizedben kibontakozé pénziigyi globalizacid. A gazdasagi globalizacion belil
a pénziigyi globalizdcio ugy definidlhatd, mint egy orszag pénziigyi rendszerének
komplex integracids folyamata, illetve kapcsolata a nemzetkdzi pénziigyi piacokkal
és intézményekkel. Az 1980-as és 1990-es évtizedekben ez az integracids folyamat
elsGsorban a fejlédés finanszirozasanak jegyében tortént. E folyamatot az olyan
hajtéer6k mellett, mint a kereskedelmi nyitottsag, a belfoldi pénziigyi rendszerek
fejlédése, a gazdasagi fejlettség szinvonala, a regionalis integracid és a pénzigyi
kdzpontok létrejotte, nagymértékben 0sztondzte a belféldi pénzigyi rendszerek
liberalizacidja. A t6kedramlas gdtjainak lebontdsaban a kormanyok és a pénzigyi
intézmények mellett igen jelentGs szerepet jatszott a Nemzetkozi Valutaalap és
a Vilagbank is (részletesebben lasd Bdger 2010).

A lebeg6 arfolyam bevezetésével és a nemzetkozi t6kedramlas korlatozasanak
megsz(inésével kapcsolatban indokolt felidézni az un. lehetetlenségi elméletet
(,trilemma”), amely fontos értelmezési lehetdséget nyujt az NMPR valtozdsaval
kapcsolatban. Az 1960-as évek elején kifejlesztett elmélet (Fleming 1962; Mundell
1961b; 1962) szerint egy orszag nem tudja fenntartani a rogzitett arfolyamrendszert,
a belfoldi stabilizacids célokat kdveté monetaris politika autondmiajat és a mobil

4 Lasd példaul Mundell (1960; 1961a)
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kalfoldi t6ke nagyaranyu jelenlétét. E harom tényez6 kozil a Bretton Woods-i rend-
szer megalkotdi az 1940-es évek elején mar ismerhették és nyilvanvaldan elGtérbe
helyezték a nemzeti monetaris politika autondmidjanak jelentGségét, és lehetévé
tették, hogy az orszagok fenntartsak a nemzetkozi t6kearamlas korlatozasat. Ez
a megoldas nagyban elGsegitette, hogy a Bretton Woods-i rendszer az 1970-es évek
kozepéig hatékonyan tudjon m(ikodni.

A Bretton Woods-i rendszerben a monetaris rendszerek és kondiciék egymasra
gyakorolt hatdsa szabalyozott mddon, intézményi formdban, els6sorban a nem-
zetkozi kereskedelem és a fizetésimérleg-tételek tranzakcidin keresztil tortént. Ez
a koriilmény biztositotta és egyben kdnnyebbé is tette a nemzetkézi makrogazda-
sdgi koordindcidt. E célt az 4j NMPR-ben az egyuttm(ikodések kiilonféle formai
szolgéljak, ami részben a belféldi monetaris horgony megnovekedett szerepének,
részben a nemzetkozi atgydrizé (spillover) hatasok nagyfoku valtozatossaganak
a kovetkezménye. Az dtgyliriiz6 hatdsok Caruana (2015) szerint a kovetkez6 négy
csatorndn keresztiil érvényesilnek:

e a monetaris politika iranyultsaga, amely tdmogathatja a lazitd vagy szigorité mo-
netaris kondiciokat;

¢ a devizdk (USD, euro stb.) nemzetkdzi hasznalata, ami a széban forgd orszag mo-
netaris politikajaval befolyasolhatja a felhaszndald orszag monetdris irdnyultsagat;

® a pénzigyi piacok integracidja, amely lehetévé teszi globdlis kbzos tényez6ként
a kotvény- és részvényhozamok egylittes mozgdsat;

e a rendelkezésre all6 kiils6 finanszirozas, amely forrdsként kiegészit6je lehet a bel-
foldi hiteleknek konjunktira és dekonjunktura esetén.

E csatornak tranzakcioi kélcsonosen erdsithetik a monetaris és pénziigyi rezsimeket,
de akdr az instabilitas allapotdig is ndvelhetik a belfoldi egyensulytalansagokat.

A Bretton Woods-i rendszer megsz(inése utdn a fejlett orszagok eltéré véleményen
voltak az Uj NMPR intézményi feltételeinek alakitasarol. A Tizek Tanacsa (a legfejlet-
tebb tiz orszag) el6térbe keriilése utan Ujra az IMF szerepére és a Huszak Tanacsara,
mint miniszteri szint{ tandcsado testiiletre irdnyult a figyelem. Ez a tandcs megfeleld
intézményi hattérrel és politikai tdmogatassal rendelkezett mind a fejlett, mind a fej-
I6d6 orszagok részérél. Nem rendelkezett viszont elfogadhat6 tervvel arrél, hogyan
lehet helyreallitani a nemzetkozi fizetési rendszer stabilitdsat, s igy — Franciaorszag
és az USA javaslata ellenére — az arfolyam-stabilitas elve végil nem keriilt elfogadas-
ra. Az IMF arfolyamrendszerre vonatkozo ellendérzé szerepe pedig az elgondoltnal
jelentGsen kisebb lett, a két- és tobboldalu felligyelet keretében maradt csak fenn,
amint azt az IMF Alapokmanydnak 1978. évi masodik moédositasa tikrozi.
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Az 1980-as évtized elsé felében az arfolyamrendszer névekvé instabilitasa lattan
— Franciaorszag, az USA és néhany mas orszag javaslatara — felvet6dott egy ,,0j
Bretton Woods-i rendszer” létrehozasa. A javaslattal szemben a G5 orszagcsoport
(Franciaorszag, Németorszag, Japan, az Egyesult Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt
Allamok) aktivizalédott, és tett [épéseket 1985-1987-ben — mint amilyen példaul
az 1985. szeptember 22-én New Yorkban aldirt Plaza Egyezmény — a dollar tébb-
éves felértékel6dési folyamatanak lassitdsara, valamint az Uj egyensulyi arfolyam
kialakitasara (Boughton 2009).

Az 1980-as évek elejétdl a kollegidlis vezetést képvisel§ G5-6k, majd G7-ek (G5-6k,
valamint Kanada és Olaszorszdg), tovabba a G20-ak jatszanak novekvé szerepet
a nemzetkézi makrogazdasdgi koordindcidban, amely magasabb szintl alternativ
gyakorlatként jelenik meg, mint a fliiggetlen nemzeti politikak. Ezekben a testiile-
tekben az USA szerepe — a szakértGi vélemények szerint — Ugy jellemezhetd, mint
els6 az egyenlSk kozott.

2. A nemzetkézi monetaris és pénziigyi rendszer miikodésének fébb
jellemzéi

A tanulmany — terjedelmi okokbdl — els6sorban a globdlisan meghatdrozé jelents-
ségli orszdgoknak, kozullk is kiemelten az USA-nak az NMPR mikodésében jatszott
szerepére és tevékenységére fékuszal. Az ily médon sz(ikitett témakor is lehetévé
teszi, hogy az NMPR m(ikodésének irdnyzatat, a rendszeralkoté tényezdékkel kap-
csolatos f6bb el6remutatd valtozasokat és a rendszer mikodésének hianyossagait
attekintsik.

2.1. Az arfolyamok valtozasa

Az arfolyamok lebegése az inflacids célt kovetd monetaris politika szamara jelent6s
korilmény, mivel az arfolyam befolydsolja az arak alakuldsat. A realarfolyam val-
tozdsai hatnak a folyd fizetési mérleg egyenlegének alakuldsara is. A lebeg6 arfo-
lyammal kapcsolatban azonban gondot okoz, hogy a régzitett arfolyamnal nagyobb
a volatilitasa, s érthetd szandék annak mérséklése.

A gyakorlati tapasztalatok alapjan megallapithaté az is, hogy a lebegé arfolyam-
rendszer m(ikddése tobb szempontbdl sem felel meg a ,,tankdnyvi” elvardsoknak.

o Az orszagok jelentGs részében mas arfolyamrendszerek (rogzitett arfolyamrend-
szer, valutatabla stb.) is 1éteznek, olyanok, amelyek kozott jelent6s aszimmetria
all fenn, s igy nemzeti és globalis szempontbél inkonzisztens politikai dontések
szlilethetnek.

e Jellemzd az drfolyamok volatilitdsa, amely nagyobb annal, mint amit egyfeldl
a makrogazdasagi alapok, masfelél a f6bb devizak arfolyamai indokolnanak.
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e Az arfolyamok — esetenként manipulalt — alakuldsa hozzajarult ahhoz, hogy nagy
és tartds kilsé egyensulytalansagok (a nemzetkozi fizetési mérlegek folyd tétele-
inek nagy egyenlegei) és tulzottan nagy hivatalos devizatartalékok® alakuljanak
ki. Szdmos tanulmany elemzése alapjan megallapithato, hogy az USA folyodfize-
tési-mérleg deficitjét csak abban az esetben lehet csdkkenteni, ha a dollar real
arfolyama nagymértékben gyengul.®

e Annak kovetkeztében, hogy a dollar az NMPR-ben domindns szerepet jdtszik (Sac-
comann, 2012) (példaul 2013 aprilisdban a Forex-piacok forgalmanak 87, a devi-
zatartalékoknak 2014 negyedik negyedévében pedig 62,9 szazalékat tette ki), az
Egyesiilt Allamok kivételesen el6nyds helyzetben volt a kiils6 deficitjének alacsony
koltségen torténd finanszirozasaval.

A nemzetkozi pénziigyi valsag el6tti, 2002—2007 kozotti id6szakban a dollar 25 sza-
zalékkal leértékel6dott a readl effektiv arfolyam mutatdja szerint, mikdzben az USA
fizetési mérlegének GDP-ardnyos hidnya 5 szazalék f6l6tt maradt. Mint az 1. dbra
illusztralja — az 1980-as évtized els6 éveinek kiemelkedé felértékelGdése utan —
a dollar leértékel6dése az 19851991 kozotti idészakban szintén magas fizetési-
mérleg-hidny mellett kezd6dott, és 1991-ben keriilt a két mutatd egyensulykozeli
allapotba. Ez a kozeledés azonban nem jellemz6 a 2002—-2007 kozotti id6szakra,
hiszen a mutatdk kiilénbsége 2006-ig nétt, és a fizetési mérlegének hidnya 2007-
ben is a GDP 5,5 szdzaléka volt.

A két mutatd eltérd irdnyzata — az IMF elemzése (IMF 2008) szerint — olyan ténye-
z6kkel magyardzhaté, mint:

e az USA versenyképességének erdzidja a redl effektiv arfolyam tikrében, amelyet
az 1990-es évek elején az alacsony koltséggel m(ikods feltdrekvé és fejl6dé orsza-
gokkal folytatott kereskedelem szerepének névekedése eredményezett (Thomas
— Marquez — Fahle 2008);

e az Uzleti ciklus kedvez6 alakuldasa 2006-ig, az import novekedésével jard gyors
gazdasagi novekedés;

e az olajarak emelkedése, ami megndvelte az olajimportald orszagok fizetésimér-
leg-hianyat, és

¢ olyan pénzpiaci helyzet, hogy az USA fizetésimérleg-hidnyat a kilfoldi t6ke bea-
ramldsa finanszirozni tudta.

® A hivatalos devizatartalék a jegybankok tartalékainak nagysaga, amelynek Gsszetételét az IMF altal elismert
Ot, un. globalisan szabadon felhasznalhaté deviza (USA-dollér, euro, angol font, japan yen és 2016-t6l a kinai
renminbi) alkotja. A tartalék nagyobb részét az allokdlt tartalék teszi ki, amelynek deviza-Gsszetételérdl az
IMF hivatalos devizatartalék adatbankja (angol roviditéssel: COFER) tajékoztat.

® Az 6konometriai becslések szerint a GDP-ardnyos folyofizetésimérleg-egyenleg 1 szazalékos javuldsanak
eléréséhez 10-20 szazalékos real dollar-leértékelésre van sziikség az Egyesult Allamokban (Krugman 2006;
Mussa 2004). Lasd szintén Edwards (2005)
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1. dbra
Readl effektiv arfolyam és a folyé fizetési mérleg egyenlege

0 Arfolyam (1990 = 100) A GDP szazalékaban
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Real effektiv arfolyam
= Folyo fizetési mérleg hidny (jobb tengely)

Megjegyzés: Redl effektiv drfolyam: fogyasztdidr-index alapu
Forrds: FED Kormdnyzotandcsa; Haver Elemz6hdz; az IMF-szakérték szamitdsai

A dollar arfolyamdnak 2007-ben elért alacsony szintjét az IMF arfolyamkérdésekkel
foglalkozd konzultativ csoportjanak (angol roviditéssel: CGR) elemzése Ugy ming-
sitette, hogy a dolldr drfolyama kozel keriilt a kbzéptavu egyensulyi szintjéhez. En-
nek soran azonban nagyszamu fizetésimérleg-tdbblettel rendelkez6 orszag devizdja
szorosan 6sszekapcsolodott a dollarral, ami akadalyozta a sziikséges alkalmazkodas
folyamatat. Ez a kortlmény inkdbb csak a globalis egyensulytalansag Ujraeloszlasat
és nem annak csokkentését vagy Uj egyensulytalansagok kialakulasanak a megaka-
dalyozdsat eredményezte.

2.2. A globalis egyensulytalansag kialakulasa

Az NMPR m(kodésének masik meghatdrozd jelensége a fenntarthatatlan méretd
globdlis egyensulytalansag kialakuldsa volt. A folyd fizetési mérleg hidnya, illetve
tobblete j6 néhany orszagban tartdssa valt, és igy globalis kihivast jelentett.

A globdlis egyensulytalansag kialakuldsdhoz — a Bretton Woods-i rendszer utan —
a dollar mint tartalékdeviza irant megnovekedett kereslet vezetett, kiilondsen az
1997-1998. évi délkelet-azsiai valsag utani években. Ebben nagy szerepet jatszott
Kina sikeres novekedése mellett tobb azsiai orszagnak az az elhatdrozasa, hogy
novekvs dollartartalék felhalmozdsaval a jov6ben megakadalyozzdk olyan arfo-
lyam-eredet( valsagok kialakuldsat, mint az 1997-1998. évi volt. Emellett a globa-
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lis egyensulytalansag kialakuldasahoz a kinai dollartartalékok névekedéséhez és az
USA folydfizetésimérleg-hianyahoz a kinai lakossag magas megtakaritdsa, valamint
az Amerikai Egyesiilt Allamok alacsony megtakaritasi rataja egyarant hozzajarult.”

Mindezek a folyamatok novelték az USA folyé fizetési mérlegének hianyat, méghozza
ugy, hogy a deficit névekedése nem gyakorolt jelentds alkalmazkodasi nyomast,
ami ,normalis esetben” szigorl monetaris politikat indokolt volna. Ez azonban nem
kovetkezett be. Megjegyzend§, hogy a fizetésimérleg-tobblettel rendelkezé Kina
és mas orszagok esetében sem alakult ki az alkalmazkodast ilyen esetben kivalté
inflaciés nyomas. Ebben a helyzetben a dollartartalékok felhalmozasat lehetévé
tette, s6t tdmogatta az USA alacsony megtakaritdsi rataja, tovdbba az a kérilmény,
hogy az USA szdmara nem okozott sem gazdasagi, sem politikai gondot a dollar mint
tartalékdeviza hianya.

E felvillantott hattérfolyamatok kévetkezményeként a kordbbi évekbelieknél na-
gyobb foku globalis egyensulytalansag alakult ki 1998-t6l kezd6d6en, ami a legna-
gyobb mértékét 2006 kornyékén érte el (2. dbra).

A folyo fizetési mérleg teljes egyenlege (a deficitek és tobbletek egylitt) 2006-ban
a vildg GDP-jének 5,6 szdzalékat tette ki, ami a globalis valsag csucsévében, 2009-
ben kozel egyharmadaval csokkent, és a 2010. évi kisebb emelkedés utdan 2013-ban
mintegy 3,6 szdzalékra mérsékl6dott. A nagyobb torzitd hatdst kivaltod deficitek
2006—2008-ban az USA-ban és Eurdpa egy részében, a tobbletek pedig Kindban,
Németorszagban, Japanban és a kéolaj-exportald orszdgokban voltak.

7 A globalis egyensulytalansagot elGidézd okokat sokoldaltan és részletesen targyalja Kiirthy Gdbor (2013)
,,Globalis egyensulytalansagok stock-flow konzisztens modellben” cim{ tanulmanyaban. A szerz6 munkajanak
nagy érdeme, hogy a globdlis egyensulytalansagok rendszerszint{i magyarazatat kereste a kovetkezd
rendszerelemek elemzésével:

— a gazdasagi- és tarsadalmi koordinacids mechanizmusok egymas mellett élésébdl fakadd konfliktusok
elemzése;

— a nemzetkdzi pénzligyi rendszer szerepének dtgondolasa és annak vizsgalata, hogy a futas kdzgazdasagtan
miért nem tud egységes valaszt adni a globalis egyensulytalansagok fenntarthatésagi kérdésére.
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2. adbra
Globalis foly6 fizetési mérleg (,flow”) egyensulytalansaga
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Megjegyzés: Olajexportdlok = Algéria, Angola, Azerbajdzsdn, Bahrein, Bolivia, Brunei, Csdd, Kongdi
Koztdrsasdg, Ecuador, Egyenlitéi-Guinea, Gabon, Irdn, Irak, Kazahsztdn, Kuvait, Libia, Nigéria, Norvégia,
Oman, Katar, Oroszorszdg, Szaud-Ardbia, Dél-Szuddn, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Tiirkmenisztdn,
Egyesiilt Arab Emirdtusok, Venezuela, Jemen, Hongkong Kiilénleges Igazgatdsu Teriilet, India, Indonézia,
Dél-Korea, Malajzia, Fiilp-szigetek, Szingapur, Tajvan, Thaiféld. Az eurdpai orszdgok (kivéve Németor-
szdg és Norvégia) a folyd fizetési mérleglik (pozitiv vagy negativ) egyenlege szerint keriilnek besoroldsd-
ra, évente a tébblettel vagy hiannyal rendelkezé orszdgok kézé.

Forrds: IMF-szakérték szamitdsai, (IMF World Economic Outlook, October 2014)

E kedvez§ valtozassal a folyo fizetési mérleg teljes egyenlegének orszagok szerinti
szerkezete is jelentGsen megvaltozott (2. tdbldzat).

A deficittel rendelkezd orszdgok kozil a kiemelkedd sulyt képvisel& USA 2006. évi
—5,8 szazalékos GDP-aranyat a tiz legnagyobb deficites orszadg koézll Gorogorszag
(-11,3 szazalék), Portugdlia (—10,7 szazalék), Spanyolorszag (—9,0 szazalék) és To-
rokorszag (—6,0 szazalék) haladta meg. 2013-ban az USA deficitjének aranya -2,4
szazalékra csokkent, Torokorszagé viszont —7,9 szazalékra n6tt. Ebben az évben az
Egyesilt Kirdlysag deficitjének ardnya 4,5 szdzalékra emelkedett, a tiz orszag kozé
Uj orszagként bekerult Brazilia (—3,6 szazalék), Indonézia (—3,3 szazalék), Kanada
(3,2 szazalék) és Ausztralia (-3,2 szazalék).
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A tdbbletet elérd orszagok élén a vizsgalt id6szakban Kina és Németorszag helyet
cserélt: 2006-ban a masodik legnagyobb, 182 millidrd dollar fizetésimérleg-tébb-
lettel rendelkez6 Németorszag 2013-ban 274 milliard tobbletet ért el, mig Kina
tobblete 183 millidrd volt. Szaud-Arabia a 2006. évi 99 millidrdos tobbletét 2013-ban
133 millidrdra, Kuvait pedig 45 milliardrél 72 millidrdra novelte. Figyelemre mélto,
hogy 2013-ban Dél-Korea, Kuvait, az Egyesiilt Arab Emiratusok és Katar bekerlt
a tiz legnagyobb fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszadg kozé, mikézben Orosz-
orszag kimaradt onnan.

A globalis egyensulytalansag eddig kdvetett ,flow” elemzése alapjan az a megnyug-
tato kovetkeztetés vonhato le, hogy 2013-ra elfogadhaté mérték(ire csokkent a folyd
fizetési mérleg GDP-ardnyos teljes egyenlege. Az USA fizetésimérleg-deficitje, Kina
és Japan tobblete mintegy felére csokkent, jollehet a tobblet fennmaradt néhany
eurdpai és olajexportald orszagban. Ezzel kapcsolatban kiemelendd valtozas az is,
hogy jelent6sen csdkkentek a globalis gazdasagot fenyeget6 rendszerszint( kocka-
zatok. A két fontos fennmaradé kockazat koziil az egyik — a kiils6 egyensulytalansag
csOkkenésének ,,araként” — a belfoldi novekvd egyensulytalansagok (munkanélkli-
ség, kibocsatasi rés koltségének ndvekedése), a masik pedig az volt, hogy mikdzben
a fizetési mérleg (,,flow”) pozicidi javultak, a hitelez6 és az adds beruhazasi-megta-
karitasi pozicidi (,,stock” egyensulytalansagai) tovabb divergaltak.

Ezért szlikséges, hogy az egyensulytalansag alakuldsat a fizetésimérleg-statisztika
alapjan szamitott netto kils6 eszkdzéllomany (,,stock”) alapjan is elemezziik. Az ilyen
elemzés kiilonosen indokolt olyan esetben, amikor a gazdasagok a kilsé pénzpiaci
feltételek kdvetkeztében sériulékennyé valnak, példaul a kiilsé finanszirozasi forra-
sok hirtelen kiszaradnak vagy nagymértékben beszlkulnek (Catao — Milesi-Ferretti
2013).

Ebben az elemzési dimenzidban a globalis egyensulytalansag a 2006—2013 kozotti
idGszakban is tovabb nétt, szemben a ,flow” elemzés eredményével (3. dbra).
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3. dbra
Globalis nett6 kiilfoldi eszkdzallomany (,,stock”) egyensulytalansaga

N A vilag-GDP szazaléka A vilag-GDP szazaléka
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Megjegyzés: Olajexportdlok = Algéria, Angola, Azerbajdzsdn, Bahrein, Bolivia, Brunei, Csdd, Kongdi
Koztdrsasdg, Ecuador, Egyenlitéi-Guinea, Gabon, Irdn, Irak, Kazahsztdn, Kuvait, Libia, Nigéria, Norvégia,
Omadn, Katar, Oroszorszdg, Szaud-Ardbia, Dél-Szuddn, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Tiirkmenisztdn,
Egyesiilt Arab Emirdtusok, Venezuela, Jemen, Hongkong Kiilénleges Igazgatdsu Teriilet, India, Indonézia,
Dél-Korea, Malajzia, Fiilp-szigetek, Szingapur, Tajvan, Thaiféld. Az eurdpai orszdgok (kivéve Németor-
szdg és Norvégia) a folyo fizetési mérlegiik (pozitiv vagy negativ) egyenlege szerint kertilnek besoroldsra,
évente a tébblettel vagy hidnnyal rendelkezé orszdgok kézé.

Forrds: IMF szakérték szamitdsai. IMF World Economic Outlook, October 2014

Ez a kovetkez6 harom tényez6csoporttal magyarazhato (IMF 2014b):

¢ A globdlis egyensulytalansag ,flow” elemzés szerinti mérsékl6dése jelentés, de
még pozitiv maradt, és igy a ,,stock” egyensulytalansag tovabb névekedett.

o Az atértékelések hatdsai megvaltoztatjak az eszkdzok helyzetét. Ezzel kapcsolatban
megjegyzendd, hogy az atértékelések hatdsat befolyasolja az orszagok kiinduld
nemzetkozi hitelez8i vagy addsi beruhazasi pozicidja, valamint a brutté eszkdzok
és kotelezettségek szerkezete. EbbGl a szempontbdl az USA addshelyzete kivételes
volt, mivel — a novekedési feltételeinek kedvezé6tlen valtozdasa mellett — eszko-
zeinek értéke annak ellenére emelkedett, hogy nemzetkdzi beruhazasi pozicidi
gyengiiltek.

¢ A gazdasagi ndvekedés hatdsai szintén a nagyobb GDP-aranyos egyensulytalansa-
got tdmogattdk, tekintve, hogy a hitelez6 orszdgok esetében a GDP novekedése
gyorsabb volt a nettd kiilsé eszkdzokénél, s igy mérsékelték a nettd kilsé eszko-
z6k aranyat, mikozben az adds orszagok esetében e hatasok elGsegitették, hogy
a netto kilsé kotelezettségek alacsonyabb aranya alakuljon ki.
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A folyo fizetési mérlegek pozicidja altal jelzett globdlis egyensulytalansag mdsik
fontos indikatora, a devizatartalékok nagysdga megndétt, és a megoszidsa ardny-
talan volt (3. tabldzat).

3. tablazat
A hivatalos kiilfoldi devizatartalék globalis megoszlasa

(ezer milligrd USD)
Valtozas
e Y 2013 1998-2013 kozott
Vilag 1,6 9,3 12,1 10,5
Fejlett orszagok 1,0 3,1 3,4 2,4
FeltorekvG és 06 6,2 87 8,1
fejl6dé orszagok

Forrds: IMF (2014a)

Mint lathato, a vilag devizatartaléka masfél évtized alatt 12,1 ezer millidrd dollarra,
10,5 ezer millidrd dollarral nétt, ami 2013-ban a vildg GDP-jének 16,2 szazalékat tette
ki. Ezen beliil a fejlett orszagok 2,4 ezer milliard dolldros névekedésével szemben
a feltorekvé és fejl6d6 orszagokban 8,1 ezer milliard dollaros volt a névekedés.
Ez a nagyaranyu tartalék egyrészt novelte az orszagok biztonsagat az esetleges
pénzigyi sokkok esetére, masrészt néhany feltorekvé és fejlédé orszag (példaul
Kina és Szald-Arabia) szdmdra lehet6vé tette — az aruk és szolgaltatasok kivitele
mellett — a nagyaranyu tékekivitelt is a fejlett orszdgokba, els6sorban az Egyesiilt
Allamokba. A nagyaranyu dollartartalék egyben veszély is az USA szémara, tekintve,
hogy az azsiai hitelez6 orszagok fontos szereplévé valtak, ami novelheti a volatilitast.

Mindezek alapjan a globalis egyensulytalansaggal kapcsolatban megallapithatd,
hogy a vizsgalt id6szakban az NMPR e mikodési hianyossaganak nagy szerepe volt
tobb orszagban a potencidlisnal kisebb gazdasagi novekedésben, mivel az orszagok
fizetésimérleg-hidnyait és -tobbleteit nem sikeriilt nagyobb mértékben csokkenteni.
Ennek kdvetkezménye az eurodvezet esetében is tetten érhetd, hiszen a mediterran
orszagokban tartés deficit, az északi orszagokban pedig tobblet alakult ki.

Az egyensulytalansagok masik kovetkezménye a globdlis megtakaritdsi b6ség®
megjelenése volt, amelynek kialakuldsa, illetve gyors felfutdsa — a kezdeti pozitiv
vdrakozasok utdn — eszkdzbuborékok létrejottéhez és a globalis beruhdzasi lehet6sé-
gek szlikiléséhez vezetett. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a megtakaritasi
bdségnek csak egyik forrasa volt a fizetési mérlegek tobblete és a devizatartalékok
felhalmozasa egy sor azsiai feltorekvé orszagban, a masikat pedig a nemzetkozi
olajarak nagymérv(i emelkedésébdl szarmazod olajbevétel, illetve e két folyamat
szimultan kibontakozdsa jelentette.

8 Global savings glut. E kifejezést el6sz6r Ben Bernanke, a Fed korabbi elndke hasznalta (Bernanke 2005).
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2.3. Likviditas

Az NMPR mikodésének tovabbi gyenge pontja a globalis likviditasi , dagalyok” és
»apalyok” gyakori véltakozasa. Példdul az USA alkalmazkoddé monetaris politikdja
a 2000-es évek elején jelentds tényezGje volt a likviditasi dagalynak, amelyet az
alacsony kamatok és kockazati feldrak is 6sztondztek. Ebben a kdrnyezetben a be-
fektet6k kockazatvallalasi kedve megnétt, a kilféldiek szamara az USA-ba torténdé
befektetések egyardnt bizonyultak likvidnek és biztosnak.

Miel6tt a likviditas alakuldsat illusztralnank, roviden bemutatjuk magat a fogalmat.
Kordbban a nemzetkozi likviditas kifejezés a devizatartalékok cserélhet6ségére vo-
natkozott. Kés6bb a pénziigyi globalizacidval, a pénzpiacok 6sszekapcsoldddasaval
a likviditds forrasainak kore, fogalma is kib6vilt (Coene 2012).

A globalis likviditas bonyolult, sokagl fogalmat a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
és az IMF két komponensen, a hivatalos és a piaci likviditdson keresztiil hatdrozza
meg. A hivatalos likviditds olyan finanszirozasi lehet6ség, amely az igények/kéve-
telések kiegyenlitésére korlatozas nélkil all a monetaris hatdsagok (jegybankok)
rendelkezésére. Ez a jegybankok tevékenységén keresztlil megnyild lehetlség
olyan eszkozokkel érhetd el, mint a devizatartalék, a hitelnyujtas, a swap-csator-
nak, tovabba az IMF-programok és SDR-allokacidk, amelyek mobilizaljak a meglévé
hivatalos likviditast, hiszen annak teremtése végs6 soron a jegybankok feladata.
A piaci (magdnszektorbeli) likviditdst a bankok és mds pénziigyi intézmények te-
remtik a miveleteikkel. E két likviditasi komponens k6zos nevezdje a finanszirozas
megkonnyitése (BIS 2011).

A globalis likviditas alakulasat — fogalmanak rendkiviili 6sszetettségébdl addddan —
ugynevezett helyettesitd (proxy) indikatorokkal tudjuk csak megkozeliteni. A hivata-
los likviditasi helyzet alakuldsat jellemezhetjik — az IMF (IMF 2007) szerint — a révid
tavu alapkamattal, amelynek valtozasat a globalis szempontbdl meghatarozé jegy-
bankok monetaris politikajanak iranyultsaga (alkalmazkodd jellege) nagymértékben
meghatdrozza. Egy madsik haszndlatos mutatészam lehet az un. Taylor-rdta vagy
Taylor-szabdly, amely a révid tavu alapkamatot az aktudlis inflacidnak az inflacids
céltol vett eltérése, a semleges (hosszu tavu) redlkamat és a gazdasag ciklikus po-
zicidja alapjan hatarozza meg. Az USA-ra és az eurodvezetre alkalmazott alapkamat
alakuldsat és ennek a Taylor-ratatél valo eltérését a 4. és 5. dbra szemlélteti.
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Forrds: IMF-szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007

Mivel az alapkamatok alapjan szamitott redlkamatok negativ elGjelliek voltak, az USA
monetaris politikdja az 1998-2005 kozotti idGszakban lazanak volt tekinthetd, majd
a vizsgalt id6szak végén az alkalmazott kamat megkozelitette az egyensulyi vagy sem-
leges kamat szintjét. 2003—2005-ben a monetdris politika még az 1990-es évek elejére
jellemzdénél is lazabb volt. A monetdris alkalmazkodasi palya hosszabb tavu hasonld-
saga ellenére, az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) esetében a laza iranyultsdg mértéke
a 2003-2005 kozotti id6szakban jelentGsen kisebb volt, mint az 1970-es évtizedben,
amikor a laza monetaris irdnyultsag az USA-ban is historikus nagysagot ért el.

3 Szazalékpont %
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= ROvid tavu redlkamat (jobb tengely)
- Eltérés a Taylor-ratatdl (bal tengely)

Megjegyzés: 1998 el6tt az eurozéna tagorszagok vdsdrlderéparitds-alapu sulyozott dtlaga.
Forrds: IMF szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007
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A globdlis likviditast jelz6 harmadik, mennyiségi jellegli mutatdszam szerint (6.
dbra) a monetaris politika alkalmazkoddbb volt a 2000-2010 kozotti évtized elsé
felében, mint az 1970-es években vagy az 1980-as évek kozepén, az alkalmazkodas
a cslcspontjat pedig 2005-ben érte el. A likviditasbéviilést nagymértékben el6se-
gitette — mint a 2.2. pontban lattuk — a nemzetkdzi devizatartalékok novekedése.

6. abra
A likviditas mennyiségi jellegli mutatoszamokkal valé mérése
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Megjeqgyzés: Az Egyesiilt Allamok, az euro6vezet és Japdn hdroméves vdltozdsai USA-dolldrban, GDP-vel
sulyozva.

Forrds: IMF-szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007

A globdlis likviditas mérésének masik indikatorcsoportja a hataron tulnyulé (banki)
globdlis hitelek és értékpapir-kibocsdtdsok nagysagat méri. A kiilonboz6 indikatorok
egyike az un. pénznem (dollar, euro, yen stb.) szerinti megktilénbéztetést kdveti
(7. dbra). Az dbra 6sszehasonlitja a dollarban denomindlt, az USA nem-pénziigyi
szektoranak nyujtott hitelek nagysagat az USA-n kivili nem-pénziigyi szektornak
nyujtott dollarhitelek nagysagaval. Megdllapithatd, hogy a globdlis nem-pénzigyi
szektornak nyujtott dollarhitel az USA nem-pénziigyi szektordnak nyujtott hitelnek
2010 kozepén 13 szazalékat tette ki, szemben a 2000. év koézepi 10 szazalékkal.
Amennyiben a kormanyoknak nyujtott dollarhitelektdl eltekintlink, a nemzetkozi
komponens aranya 2010-ben még magasabb (17 szazalék) volt. Megallapithato az
is, hogy az USA-n kivil nyujtott dollarhitelek allomanya gyorsabban nétt, mint az
USA-n beliilieké. Az utébbi atlagos évi noévekedése 2000 és 2007 kozott mintegy
9 szazalék volt, és 23 billid dollart, az amerikai GDP 167 szazalékat érte el. Ezzel
szemben az USA-n kiviili nem-pénzigyi szektornak nyujtott dollarhitel ebben az
id6szakban évi 30 szazalékkal nétt (BIS 2011).
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7. dbra
Belfoldi és nemzetkozi dollarhitelek

(A nem-pénziigyi szektornak nydujtott hitelek)

“Billio USD Billi6 USD. 5
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10 A 110
0 : : : : : : : : : : : : —t 0
-10 - 10
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

=1 USA rezidensek tartozasai*

[ Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok**
E=3 Banki hitelek***

—— Ebbdl: Allamhaztartas adéssaga

Megjeqgyzés: * Az Egyesiilt Allamokban a rezidensek tartozdsa a nem-pénziigyi szektornak. ** Hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok, amelyeket a nem-pénziigyi rezidensek bocsdtanak ki az Egyestilt
Allamokon kiviil. *** Az Egyesiilt Allamokon kiviili nem-banki rezidenseknek nyujtott hatdron dtnyuld és
belféldi dolldrhitelek.

Forrds: BIS (2011)

A likviditds mérésének két tovabbi megkdzelitése kozil az egyik a hitelek elemzé-
se, eltekintve a felhaszndlt devizdtdl, a masik annak az attekintése, hogy a hitelek
milyen nemzetkézi mérlegpoziciok formdjaban érkeznek a széban forgd orszagba.
Az el6bbi vonatkozasban — az eurdpai bankok egy csoportjanak dollarban vezetett
mérlegbeszamoldi alapjan — megallapithatd, hogy a 2008—2009. évi valsag el6tt
a nagy nemzetkozi bankok az FX-swapon keresztiil rovid tava kolcsonokbdl jelentds
dolldreszkozt halmoztak fel az orszdgokban, és 6sztonozték a nagyobb befektetési
kockdazatvallalast (BIS 2011). Az utdbbi szempontbdl a teljes globalis hiteldllomany
aggregalt nagysdga a 2001-2010 kozotti id6szakban mindvégig emelkedett, a hata-
ron atnyulo hitelek nagysdga viszont a valsag éveiben jelentdsen csokkent (8. dbra).
A hatdron atnyulé hitelek csokkenése az USA-ban ennél is nagyobb, az eurodvezet-
ben és az eurdpai feltdérekvs orszagokban pedig kisebb mértékd volt, de az utdbbi
régidkban a csékkenés mar korabban, 2005—2006-ban megkezd§dott.
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8. abra
A nemzetkozileg aktiv eurdpai bankok dollar mérlegpozicioi*

(bruttd, ellenpartneri szektorral)

, Billi6 UsD Billi6 USD

9 9

6 S NN NN L 6

3 N [ 3

0 ==
-3 SN L3
-6 B SN NN — 1l
9 4 L 9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

=3 Nem bankok**

EE Monetdris hatdsagok
E=3 Bankkozi***

EE |smeretlen

Megjegyzés: * A Németorszdgban, Hollandidban, Svdjcban és az Egyesiilt Kirdlysdgban m(ik6dé bankok
hatdron dtnyulo és helyi tranzakcioi mérlegpozicidinak vilagméretli 6sszegzésén alapulo becslés. **
Nemzetkézi poziciok szemben a nem banki és lokdlis poziciokkal, valamint az USA-beli rezidenseknek az
Egyesiilt Allamok bankjaiban nyilvdntartott poziciéjdval. *** A bankkézi tranzakcié a becsiilt netté bank-
kézi kblcsénzés mds bankoknak.

Forrds: Bloomberg; JPMorgan Chase; BIS konszoliddlt banki statisztika; BIS-nek jelentd orszdgok statisz-
tikdi

A globalis likviditas fejl6désének ciklikus jellege és az dltala kivaltott sokkok a pénz-
Ugyi stabilitds szempontjabdl — az elmult id6szak tapasztalatai alapjan — egyfeldl
a likviditas nagyfoku hulldmzasat és kiegyensulyozatlansagat jelzik, masfel6l — ezzel
Osszefliggésben — azt, hogy id&szakonként nem sikeriilt megakadalyozni a likviditdsi
hianyok hirtelen kialakulasat és ezaltal a gazdasagi névekedési folyamat lelassuldsat.
Ez utdbbi hatas kilonodsen elhtzédott a 2008-2009. évi valsag utani idészakban,
amikor a fejlett gazdasagokban a nagymeérvi likviditashidny mérséklése valt sziiksé-
gessé, amit elGsegitett a jegybankok kozott kialakult sikeres FX-swap egytttm(ikddés
(Goldberg — Kennedy — Miu 2011). A FX-swap m(iveletek mellett a jegybankok mas
eszkozokkel is hozzajarulhatnak a likviditas nemzetkdzi eloszldsdhoz, igy példaul
a jegybankok kozotti repo-mdiveletek végzésével és a hataron atnyuloé fedezeti meg-
allapodasokkal (angol roviditéssel: CBCAs). A valsagkezelési tevékenység részeként
a jegybankok (a Fed, a Eurdpai K6zponti Bank, a Bank of England, a Bank of Japan
stb.) eszkozvasarlasi programijai is jelent6s mértékben elGsegitették a hivatalos lik-
viditas bovilését az utébbi években.
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A nemzetkozi pénziigyi intézmények, kiiléndsen az IMF szintén jelentds szereplGi
a likviditasi sokkok mérséklésének. Az IMF a hitelnyujtasi eszkoztarat kibdSvitette
a rugalmas hitelnyujtasi lehet&séggel (angol roviditéssel: FCL) és az elévigyazatossagi
hitelnyujtasi lehet6séggel (angol roviditéssel: PCL) azzal a céllal, hogy a stabil mak-
rogazdasagi alapokkal rendelkez6 orszagok a valsagmegel&zés érdekében likviditasi
lehet&séghez jussanak. Az IMF masik fontos eszkdze a kiilonleges lehivasi jogok
(angol roviditéssel: SDR), amelynek elsGdleges célja a hivatalos likviditds mobiliza-
lasa a fébb tartalékdevizdk vonatkozasaban, de hozzajarulhat a globalis likviditas
noveléséhez is. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a 14. SDR-kvéta-emelés
eredményeként a teljes kvota nagysaga mintegy 477 milliard SDR-ra (mintegy 668
millidrd USD-ra) emelkedett.

2.4. Stabilitas

A pénzlgyi stabilitds az NMPR-rel szemben tamasztott legdtfogdbb kdvetelmény,
amelynek kielégitése annak ellenére nem valdsult meg, hogy ez a hidnyossag a jegy-

bankok els6 szdmu céljanak az elérését veszélyezteti. A stabilitas er6sitését olyan
korilmények is sirgetik, mint:

¢ a feltdrekvd és fejl6dé orszagok fenndlld veszélyeztetettsége — tobbek kozott —
annak kévetkezményeként, hogy e régidkban olyan nagyaranyu a kilféldi téke-
allomany, hogy annak hatékony miikodését a pénziigyi szektor (piac) fejlettsége,
,mélysége” (Bernanke 2005) nem teszi lehet6vé, valamint az, hogy

Yo

e az elmult években a fejlett orszdgokban eltéré monetaris politikdkat kdvettek
a fellép6 makrogazdasagi és finanszirozasi kockazatok kezelésében.

A pénzligyi stabilitds meghatdrozasat és céljanak kijelolését komplex feladatta teszi
a fogalom tobb dimenzids értelmezése. E dimenzidk az inflacids célkdvetés alkal-
mazdasatol az eszkdzarak, a politikai kondicidk, a hitelek nagysaga, a pénziigyi ciklus
valtozdsan keresztil az integrdlt célkdvetésig vezetnek. Az utébbi (Uj) fogalmon
a monetaris és makroprudencialis politikak egylittes, 6sszehangolt alkalmazasa ér-
tendd, ami hosszu tavon hozzajarulhat a pénziigyi rendszer fenntarthatdsagahoz,
és igy elGsegitheti a gazdasagi novekedést.® Ebbdl kovetkezik a globdlis stabilitas
mérésének nehézsége: annak meghatdrozasa, hogy a stabilitds dimenzidinak ese-
tében mihez képest értelmezhets a valtozas (az egyensulyi dllapothoz, az elérendé
szintekhez vagy az érvényesiil6 trendekhez képest), illetve milyen szerepet kapjanak

s

a direkt jellegl stabilitast erdsit6 politikak.

¢ A makroprudencialis politikdk jellemz8en a banki hitelezéssel és a likviditasmegfeleléssel foglalkoznak.
A valsag és a nagy jegybankok politikdjanak legf6bb kévetkezménye, hogy a finanszirozas aranyai
megvaltoztak: sok orszagbhan a nagyvallalatok elsGsorban kotvénykibocsatassal jutottak Uj forrasokhoz, és
a banki finanszirozas aranya visszaszorult. A kotvénykibocsatast a makroprudencidlis politika nem kovette, és
nem is tudja kovetni. A stabilitds a makroprudencialis politikaval kozelithetd, am teljeskoriien nem érheté el.
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E téren a valsagkezelés soran jelentds elérelépések torténtek. Az eurdpai atfogod esz-
kozmindségl felllvizsgalatnak (angol réviditéssel: AQR) fontos eredménye a banki
eszkozok minGsége korili bizonytalansag eloszlatasa. A stressztesztek mellett az
egységes europai bankfelligyelet (angol roviditéssel: SSM) |étrehozasa azt eredmé-
nyezte, hogy csokkentek a bankok mérlegét terhel§ kockazatok, nétt a befektetdi
bizalom a szektor irdnt. A stabilitas erGsitését szolgald politikdk egyik fontos mak-
roprudencialis eszkdze az anticiklikus pufferrata is, amelynek célja extra-tGketartalék
képzése a pénziigyi valsaghelyzetekre, illetve a tulzott mérték( hitelezés esetén
a pénzigyi kockazatok mérséklésére. Az eszkdz orszagspecifikus alkalmazasat az
Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (angol roviditéssel: ESRB) mddszertani iranyelvei
segitik. A stabilitasi politikdkat szolgdld eszkdztar fontos részét képezi a BIS-nek az
a tevékenysége is, amelyet a hitelkockdzat mérési rendszerének kidolgozdsa érde-
kében végez.

Jéllehet a stabilitast erdsit6 politikdk vonatkozasaban a rovid és kozéptavi politi-
kak allnak el6térben, a hosszu tavu stratégiai |épéseknek is kiemelked&en fontos
szerepik van, kiilénosen a feltdrekvé és fejl6d6 orszagok felzarkdzasat illetén, ahol
a pénziigyi szektor fejlettsége, mélysége elmaradt a fejlett orszagokétdl az 6sszevont
banki mérlegbeszamolék GDP-aranyos adatai alapjan szamitott indexek szerint (4.
tablazat).

Az indexek arrél tajékoztatnak, hogy 1989 és 2009 kodzott a pénziigyi szektor fejlett-
ségi szinvonala négy fejlett orszagban (Svdjcban, Belgiumban, az Egyesiilt Kiralysag-
ban és az USA-ban) nagymértékben emelkedett, Japanban is tovabb nétt, irorszag
esetében pedig — rovid id6 alatt — 2009-ben kiemelkedd szintet (21,6 szazalékot)
ért el. Ehhez kozel all6 szint a feltorekvé orszagok koziil csak Hongkong esetében
[athatd, a masodik legmagasabb szintet pedig Szingapur érte el. A vildg egészében
az 1989. évi indexérték 4,2 szazalék volt, ami 2009-ben 6,7 szdzalékra emelkedett.
Ehhez a feltorekvd orszdgok 1989-ben 0,3 szdzalékkal, 2009-ben 1,2 szdzalékkal
jarultak hozza, szemben a fejlett orszagok 3,9, illetve 5,5 szazalékaval. Ezek az in-
dexek jelzik, hogy a feltorekvé orszagok pénziigyi szektordban — az elért fejlédés
ellenére — még tovabbi stabilitast erdsité monetaris politikai |épésekre van sziikség
a kiils6 sokkok kedvez&tlen hatdsainak kivédéséhez.
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s

A globalis pénziigyi stabilitast erdsit6 rovid és kozéptavu elemzések és politikdk
a globdlis pénziigyi stabilizdcios térképre (9. dbra) épilnek (IMF 2016). Eszerint
2016-ban a globalis stabilitasi helyzet valamelyest javult. A makrodkondmiai koc-
kazatok valtozatlanok voltak. A kézponti bankok tovabbi konnyité intézkedéseinek
eredményeként a monetaris és pénziigyi kondicidk javultak, és ennek hatdsara nétt
a kockazatvallalasi kedv is. A termékarak, a kiilsé pénziigyi kondicidk javuldsa és
a megnovekedett t6kedramlas kovetkezményeként a piaci és likviditasi kockazatok
viszont — a f6bb eszkdzosztalyok atrendezédése idején — tovabbra is magas szinten
maradtak.

9. abra
Globalis pénziigyi stabilitasi térkép: kockazatok és feltételek

Feltorekvd piaci kockazatok Kockazatok
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Feltételek Kockazati étvagy
Globdlis pénztigyi valsag 2016 aprilis GFSR = 2016 oktéber GFSR

Megjegyzés: A kézépponttdl valo eltdvolodds magasabb kockdzatot, enyhébb monetdris és pénziigyi
feltételeket vagy magasabb kockdzati étvdgyat jelent. A kék teriilet a globdlis vdlsdg stabilitdsi térképét
jelzi a 2009. dprilisi Globdlis Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés szerint.

Forrds: IMF-szakérték szamitdsai. Global Financial Stability Report, October 2016

Ami a kdzéptavu kockazatokat illeti, megjegyzendd, hogy az alacsonyabb révid tavu
kockazatok ellenére 2016-ban a kozéptavuak névekedtek, mivel a dontéshozok a ve-
szélyek és az Uj kihivasok széles korével szembesiltek. A hitelkockazatokat — példaul
— noveli, hogy az alacsony kamatkornyezetben a bankok sokkellenalld képessége
jelent6sen csokkent. Szélesebb értelemben a legnagyobb kockazatot az USA poli-
tikai és policy kiegyensulyozatlansaga jelenti, amely a vartnal szigorubb pénzigyi
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kondiciékhoz, nagyobb ingadozdsokhoz és kockdazatkeriiléshez vezethet. Egy masik
kihivast a protekcionizmus globalis er6sddése és hatdsara a kereskedelem, valamint
a gazdasagi novekedés mérséklGdése jelent. Kovetkezésképpen, a stabilitas elérése
nagymértékben fligg attél, hogy miként sikeriil a nemzeti és globdlis politikakat,
a ,policy mix”-et jol megvalasztani (IMF 2017:1).

2.5. Nemzetkozi atgyliriz6dések

A nemzetkdzi atgylriz6dések er6s6d6 hatdsai mellett azért is indokolt e teriilet
vizsgdlata, mert tapasztalhato, hogy a jegybankok gyakran nem forditanak kell6
figyelmet e hatadsok és az orszagspecifikus pénziigyi kondicidk 6sszhangjara a mone-
taris politikai dontéshozatal sordn. A kihivast — a globdlis valsaggal 6sszefliggésben
— sokoldaltan illusztraljak az elmult években kialakult sokkhatasok.

A hatadsok egyik kiemelked6 megnyilvanuldsa a kamatldbak kézeledése, ami gyor-
sabb volt, mint a makrogazdasagi alapfolyamatok véltozasa. Ezt sokoldaltan illuszt-
ralja az a panelregressziés elemzés (Hoffmann — Takadts 2015), amelyet 30 feltorekvd
és kisebb fejlett orszagra végeztek el a 2000-2014 kozo6tti id6szakra vonatkozdan. Az
eredmeények szerint (5. tdbldzat) a rovid tavu (3 honapos) kamatrata USA-beli 100
bazispontos valtozasat dtlagosan 34 bazispontnyi valtozas kovette az orszdgokban
(1. oszlop). A 10 éves kotvényhozam esetében a kapcsolat még ennél is er6sebb (59
bazispont) volt (2. oszlop). Az amerikai kamatlab mellett a masik magyardzé véltozd,
a globdlis befektetési kockazatkeriilést kifejez6 VIX-index szintén fontos befolyasold
tényezdje volt a széban forgd kamatoknak. Az USA-alapkamat 100 bazispontnyi
csokkenését 43 bazispontnyi mérséklédés kovette a normativ Taylor-szabdaly szerinti
szinthez képest a vizsgalt orszagokban (3. oszlop). Abban az esetben pedig, ha nem
a normativ, hanem a "leird" Taylor-szabdly szerint tortént az USA-alapkamat hata-
sanak vizsgdlata, akkor a hatas nagyobb, atlagosan 70 bazispont volt a feltérekvé
és a kisebb fejlett orszagokban (4. oszlop). Ezek alapjan megallapithato, hogy az
USA kamatlaba jelentds hatast gyakorolt a szoban forgd 30 orszag rovid és hosszu
kamatszintjének alakulasara.
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5. tablazat

s or o

Az atgylir(iz6dés hatasa a kamatlabakra®

Fligg6 valtozo

Magyarazo véltozo | Valtozas a 3 Valtozés a 10 éves | Kamatldb eltérés® | Kamatldb szint*
hénapos kotvény
kamatokban? hozamokban?
USA kamat 0,34*** 0,59*** 0,43*** 0,70%**
VIX 0), 3l 0,21** 1,99*** 1,54%**
F-stat USA-
kibocsatas és 0,24 2,35% 20,80*** 6,80***
inflacié®
F-stat belfoldi
kibocsatas és 17,18%** 2,09 . 12,60***
inflacié®
R? 0,25 0,26 0,45 0,82

Megjegyzés: * A kiegyenstlyozatlan fix hatdsu panelregressziok eredményei 30 feltérekvd piac és fejlett
gazdasdg alapjdn (Ausztrdlia, Brazilia, Kanada, Chile, Kina, Kinai Népkéztdrsasdg, Kolumbia, Csehor-
szdg, Ddnia, Hongkong SAR, Magyarorszdg, India, Indonézia, Izrael, Korea, Malajzia, Mexiké, Uj-Zéland,
Norvégia, Peru, Fiilop-szigetek, Lengyelorszdg, Oroszorszdg, Szingapur, Dél-Afrika, Svédorszdg, Svdjc,
Thaiféld, Térékorszdg és az Egyesiilt Kirdlysdg), a mintavétel 2000 elsé negyedéve és 2014 utolsé
negyedéve k6zé esik. > Ar; = B, + o+ B Ar” + B,X. + & panelbecslés, ahol Ar] mutatja a gazdasdg i hdrom
hénapos pénzpiaci kamatlab és 10 éves kétvényhozam aktudlis negyedévi vdltozdsdt az el6z6 negyedév-
hez képest, valamint Ar” jel6li az USA-alapkamat reakcidjanak vdltozdsdt. Az X foglalja magdban az
Egyesiilt Allamok redl-GDP-névekedésének és infldcidjdnak vdltozdsdt, valamint a logaritmikus vdlto-
zdst a VIX magyardzo vdltozoban, a belfoldi redl-GDP-névekedésben és az infldcié alakuldsdban.
3 i =Taylor, = B, + o, + Biii° + X + € panelbecslésben il a kamatldb, Taylor, a normativ Taylor-szabdly
dltal kévetett kamatldb (a kamatldb Hofmann és Bogdanova , Taylor rules and monetary policy: a global
‘Great Deviation’?” cim(i tanulmdnya alapjdn kerilt kiszdmitdsra, BIS Quarterly Review, 2012. szeptem-
ber, 37-49. oldal). Az egyenletben i* mutatja a szévetségi alapok kamatait, X pedig magdban foglalja
az Egyesiilt Allamok redl-GDP-névekedését, illetve az amerikai infldciot és a logaritmikus VIX magyardzo
vdltozot. * i, = B, + ot + Bl + B.X; + €. egyenlet panelbecslésben X magdban foglalja a redl-GDP néveke-
dését, az amerikai infldciét és a logaritmikus VIX magyardzo vdltozot, valamint a belféldi infldcidt és
a hazai kibocsdtdsi rést (Hodrick—Prescott-szlirével szamitva). ° A vdltozék koefficienseinek ésszege nulla
null-hipotézis F-prébdja. ***/**/* klaszter-robusztus sztenderd hibdkon alapulé 1/5/10 szdzalékos szin-
ten szignifikans eredmény.

Forrds: Hoffmann — Takdts (2015); BIS (2015)

Egy masik példaval a dolldr felértékel6désének a feltdrekvé és fejl6d6 orszagokra
gyakorolt hatdsat illusztraljuk. Ezt az IMF elemz&i (IMF 2015a: 12—-16) az 1980
1985., 1995-2001. és 2008-2009. évi id&szakokban vizsgdltak, amikor pénzigyi
valsagok alakultak ki a feltorekvé orszagokban (10. dbra). Az 1995-2001 kozotti
id&szakra jellemzd volt, hogy a dollar felértékelGdésével 6sszefliggésben — Eurdpa-
hoz és Japanhoz viszonyitva — szigoribb monetaris politika érvényesiilt az USA-ban.
Ebben az idészakban a feltérekvé orszagok jelentés mértékben javitottdk a nettd
nemzetkozi beruhdzasi pozicidjukat és ndvelték a devizatartalékaikat, a feltorekvé
és fejl6d6 orszdgok Osszessége pedig — egyéb fontos fejlédési tényez6k hatdsdra
is — nagyobb mértékben tdmaszkodott a bels6 er6forrasokra, és mérsékelte a de-
vizaaddssagtol valo fliggbséget. A feltorekvs orszagok képesek voltak arra is, hogy
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noveljék a belféldi eszkdzdk ardnyat az allamaddssagukban, és a GDP-aranyos nem-
zetkdzi beruhdzasi pozicidjukat az 1995. évi—40 szézalékrol 2013-ban —25 szazalékra,
a nettd addssagokat a GDP 20 szazalékaval, a devizatartalékokat pedig a GDP 10
szazalékdval javitsak.

10. abra
A dollar felértékel6désének idGszakai
Arfolyam (2010 = 100) Valsagok szama
180 - - 8
7
160 -
6
140 |
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60 T T T T T T
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

USD felértékel6dési idGszakok
mmm Valsagok szama

JPY/USD
----- EUR/USD
= USA Real effektiv arfolyam

Megjegyzés: A feltérekvd piacok kiilsé vdlsdgai k6zé tartoznak a kiilsé fizetésképtelenségek és dtiiteme-
zések, valamint a jelentds multilaterdlis pénziigyi tdmogatdsok igénybevételei (IMF-programok).

Forrds: Chow et al. (2015)

E pozitiv hatdsok ellenére a dollar felértékel6dése jelentésen megndvelte néhany
orszag veszélyeztetettségét. A nettd kilsé pozicidk javuldsa mellett az orszagok
bruttd kils6 pozicidja veszélyeztette azokat az orszagokat (Chile, Magyarorszag,
Malajzia, Lengyelorszag és Thaifold), ahol a kiilsé kotelezettségek kiemelkedGen
nagyok voltak. Ezek a kotelezettségek arra hivjak fel a figyelmet, hogy a pénzigyi
globalizacid és altaldban a nemzetkdzi hatasok erésodésének kévetkeztében a gaz-
dasdgpolitikai elemzéi gyakorlatban az orszdgok és a szakirodalom dltal vizsgadlt
rendszeres netto kiilsé poziciok mellett a brutto poziciok szerinti 6sszefiiggések (a
,brutto szdarak”) gyakoribb hatdsvizsgdlata is sziikséges.

Emellett veszélyeket rejtett magdban a devizaaddssag pénznemenkénti dsszetétele:
a dollar felértékel6dése értelemszer(ien inkabb hatott azokra az orszagokra, ahol
a kilsé kotelezettségek nagyobb részét alkottak a dollaraddssagok (példaul Torok-
orszag, Kina és Thaifold esetében).
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A dollar felértékel6désének fontos negativ hatdsa volt az is, hogy az elmult év-
tizedekben sok orszagban a nem-pénziigyi vdllalatok addssdgdllomdnya jelentds
mértékben, és vele parhuzamosan a devizaaddssaga is megnétt (11. dbra).

11. abra
A feltorekvé piacok vallalati adéssaga a GDP szazalékaban 2014-ben
% %
120 - - 120
100 - 1100
80 1 ] 80
60 - L 60
40 1 40
N QEM%% ZIEV)N
0 . m — L 0
v £ 2 &£ 2 & £ 2 2 2 & I 2K L L2 2
N & % = 2 = 8 R £ = 2 2 3
a o0 ] ) ° ! —g = o S (=2
o < o = £ o 2 >
) = o 2 &
= 3 =

I Kiils6 addssag USA-dollarban
E=3 Kiils6 addssag eurdban

EZA Kiils6 addssag egyéb devizaban
=71 Belfoldi adéssag

Forrds: Chow et al. (2015)

Mint lathato, a kinai vallalati szféra addéssdganak kiemelked6en nagy hanyada he-
lyi pénznemben denomindlt volt. Ezzel kapcsolatban azért megjegyzendd, hogy
a 2015-0s statisztikak alapjan mar a kinai dollaraddssag is meghaladta az 1 000
millidrd dollart. Persze az orszag dollartartaléka ennél tébb, de a dinamika nem
megnyugtatd, kiiléndsen ugy, hogy a kinai devizatartalék az utébbi években tobb
mint 1 200 milliard dollarral csékkent. Mas feltérekvé orszagokban (elsGsorban
Chile, Malajzia, Thaiféld, Torokorszag, Oroszorszag, Bulgdria és Magyarorszag ese-
tében) pedig magas volt az addssag devizaaranya. Az utébbi orszagok kozil a kiilsé
addssagot elsGsorban dollarban jegyezték az azsiai, a latin-amerikai orszdgokban
és Torokorszagban. Az eurdpai feltérekvé orszdgokban (Bulgaria, Magyarorszag és
Lengyelorszag) pedig az euréban denominalt kiilsé addssag volt a meghatarozo, s
igy ezek kisebb mértékben voltak kitéve a dollarfelértékel6dés hatasanak.

Mint e két bemutatott esetbdl lathatd, az USA monetdris politikdja jelentds hatdst
gyakorolt a tébbi orszdgra. Hasonldképpen, elsésorban mas globalisan meghatarozd
jelentGségli orszagok (eurodvezet, Japan és az Egyesult Kirdlysag) monetaris politi-
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kaja valthat ki negativ és pozitiv hatdsokat is (sajnos az elGbbieket gyakrabban). E
hatdsok intenzitasat és tartdssdgat harom fontos kériilmény befolydsolja:

¢ A globdlisan meghatarozd jelent&ségl orszagok és a tobbi orszag kbzponti bankja
kozotti kommunikacids egyuttm(ikddés nyitottsaga, illetve egymadssal folytatott
parbeszéde. Ebbdl a szempontbdl az aktivabb, kezdeményezébb szerepet az el6bbi
orszagcsoportnak kell jatszania.

* Az egyes orszagoknak a monetdris transzmisszié erdsitésére tett intézkedései
(példaul a nem-teljesité hitelekkel és a kibocsatasi rés csokkentésével, illetve
megsziintetésével kapcsolatban).

e Az alkalmazott politikaegyuttes (policy mix), példaul a fiskdlis politikanak a gazda-
sagi ndvekedést tdmogatd, a kibocsatasi rést mérséklé jellege. Ez utdbbival kap-
csolatban példaul Dabla-Norris és szerzétdrsai (2015) arra hivjak fel a figyelmet,
hogy az infrastrukturalis fejlesztésekre forditott kormanyzati kiaddsok nagymér-
tékben el6segithetik a gazdasagi novekedést és a foglalkoztatdst kereslethianyos
kérnyezetben. Kiilénb6z8 orszagokban, kiilénb6z8 helyzetekben természetesen
mas-mds policy mixekre van szlikség.

2.6. Intézményi keret

Az NMPR m(ikodését jelent6s mértékben befolydsolja a nemzetkozi koordinacidt
szervezG intézményi keret mikodési hatékonysdga. A Bretton Woods-i rendszerben
e keret meghatarozo kdzponti intézménye az IMF volt. Alapokmanyanak — 1978-ban
hatalyba 1ép6 — masodik mddositasa Ujradefinialta és megnovelte az IMF NMPR-rel
kapcsolatos felel§sségét: feladatul szabta az intézménynek a rendszer miikodésé-
nek kovetését, a rendszer erGsitését szolgdld elemzések és kutatasok végzését és
a rendszerrél folytatott parbeszéd férumanak fenntartasat.

Az IMF mellett a nemzetkoézi koordinacidban az 1970-es évek kdzepétsl 1986—-1987-
ig nagy szerepet jatszott a G5, majd a G7 orszdgcsoport. Ezek szerepe nem konkrét
dontések meghozataldaban, hanem inkdbb a gazdasdgi fejl6dés lehetséges iranya-
ival kapcsolatos koz0s stratégiai véleményalkotds kialakitdsaban volt. Ez a szerep
nagymértékben el&segitette a j6 gyakorlatok elterjedését. Néhany kdzgazddsz és
dontéshozo (példaul Kenen 1988; Tobin 1987) ezt a politikakoordinaciot un. rezsim-
fenntartd folyamatnak tekintette, amely megakadalyozza, hogy bizonyos tényez6k
veszélyeztessék a nemzetkozi gazdasagi és pénzigyi stabilitdst. Ennek jelent6s ered-
ménye volt példaul a kordbban mar emlitett 1985. évi Plaza Egyezmény.

Az 1997-1998. évi délkelet-azsiai regionalis pénzligyi valsag és az erds6dé anti-
globalista civil mozgalmak hatdsara jelent8s fordulat kdvetkezett be a nemzetkozi
koordinacidban. Ennek egyik jele volt, hogy Kina meghivést kapott a G7/8*°-csoport

10 Ezen a csucstalalkozon csatlakozott a G7-hez Kina, amely ezért G8-ra bévidilt.
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1999. évi kolni csucstaldlkozéjara, amely nevezetessé valt arrdl is, hogy a vezet6k
ekkor mindgsitették el6szor aggalyosnak a globdlis hitelszerkezet alakuldsat, kiilo-
nodsen a szarmazékos ligyletek megnovekedett szerepe miatt.

A fordulat masik jeleként az 1998. évi vezérigazgatdi beszamoldban az IMF politi-
kajanak alapvetd kérdéseként jelent meg a nemzetk6zi monetdris rendszer struk-
turdjanak megerdsitése (Address of the Managing Director 1998). Az 1999. évi
vezérigazgatdi beszamold pedig mar fel is vazolta egy , iranyitott” globalis pénzigyi
rendszer elképzelését és megvaldsithatdsagat, De Larosiere szavaival: ,,amelyben
a logika és az erkdlcs uralkodna” (Address of the Managing Director 1999). E be-
szamolé kiemelte, hogy ,a t6keml(iveletek liberalizacidja jelentds el6nyokkel jar,
de nagy kockazatokat is hordoz magaban”, ugyanakkor hangsulyozta, hogy ,ezt az
elvet — sajatossagaik miatt — masként kell alkalmazni az dtmeneti és a feltorekvé
orszagok vonatkozasaban”.

Ennek ellenére tovabbra is sok kritika érte az IMF tevékenységét a délkelet-azsiai
valsag elGtt tanusitott passzivitasaért: az Alap ugyanis nem adott explicit jelzést
a valsag kitorésének lehetGségérdl. Az IMF — aktivitasat bizonyitandd — a 2005. évi
kozéptavu stratégidja alapjan kisérleti jelleggel elinditott ugyan egy multilaterdlis
gazdasdagpolitikai konzultaciét, amely arra irdnyult, hogy a résztvevék legyenek part-
nerek a globalis pénzigyi (fizetésimérleg-) egyensulyhidny mérséklésében, de a f6
partnerek (az Egyesiilt Allamok és Kina) nem kielégit6 tdmogatasa miatt a kisérlet
meghiusult. Pedig az IMF-t6l — szakmai felkésziiltsége okan — elvarhato lett volna,
hogy alternativ megoldasi mdédokat dolgozzon ki a globdlis pénzligyi aszimmetria
mérséklésére, esetleg megsziintetésére.

E korlilményeknek nagy szerepe volt abban, hogy az elmult masfél évtizedben —
az IMF helyett — a G20 orszdgcsoport vdlt a gazdasdgpolitikdk koordindldsdnak
legfontosabb globdlis forumavad, és ezéltal néhany nagy, feltorekvs orszag is a glo-
balis gazdasagiranyitas kulcsszereplGje lett. E valtozds kiemelked§ pillanatat jelzi,
hogy amikor 2011-ben az NMPR m(kddése a G20-ak napirendjének egyik kdzponti
témaja lett, nagy érdekl6dés és vita folyt az IMF tevékenységének megerdsitését
javasld un. Palais Royal-kezdeményezésrél, amelyet Michel Camdessus-nek, az IMF
korabbi vezérigazgatdjanak a vezetésével nagy tekintélyl kozgazdaszok és politi-
kusok csoportja dolgozott ki (Camdessus — Lamfalussy — Padoa-Schioppa 2011).
Ebben javaslatokat tettek arra, hogy miként erGsddhet az IMF tevékenysége (, kap-e
fogakat”), és Eurdpa miként tud(na) hozzajarulni a nemzetkézi pénzigyi rendszer
sziikséges reformjahoz.

A G20-ak dltal 2008-ban elinditott nemzetkézi pénziigyi reformprogram alapveté
célja a NMPR rugalmassaganak novelése lgy, hogy megdbrizze annak nyitottsagat és
integralt strukturajat. A program megvaldsitasat a 2009-ben létrehozott Pénziigyi
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Stabilitasi Testllet (angol roviditéssel: FSB) koordinalja, kiemelt figyelmet forditva
négy meghatdrozé terilet fejlesztésére:

e a pénzigyi intézmények rugalmassaganak novelése (a Basel lIl. t6ke- és likviditasi
standardok megvaldsitasa, jobb kockdzatelemzés stb.);

¢ a nagybankok megmentésének (,,too big to fail”) megsziintetése;
e a derivativak piacanak biztonsagosabba tétele, valamint

¢ az arnyékbankok rugalmas piaci bankokka torténé atalakitasa, az arnyékbank-
rendszer szabalyozasa.

A reformprogram tovabbi fontos célja a nemzetkozi pénzigyi aramlasok tdmoga-
tdsa, valamint a feltorekvd piacok és a fejl6dé orszagok pénziigyi reformjainak az
el6segitése.

A nemzetkozi pénzligyi reformprogram megvaldsulasanak el6rehaladasardl az FSB
éves jelentésekben szamol be (FSB 2015; 2016). E jelentések alapjan megallapithatd,
hogy a G20-ak altal kialakitott intézményi keretek és programok maris érzékelhetd
0sztonzést nyujtanak az orszagok szamara az NMPR kovetelményeinek és szaba-
lyainak kovetésére®!.

3. Osszefoglalé kovetkeztetések

Egyetértve Jacques de Larosiére mérvadd véleményével, az 1970-es évek eleje 6ta
az NMPR-t inkabb jellemzi a,,nem rendszer”, mint a ,rendszer” kifejezés (De Laro-
siére 2012). Ebben a rendszerben a kiils6 egyensulyhidnyok halmozddasa allando-
sitotta a likviditasi tobbletek kialakulasat, és — legalabbis a 2008-2009. évi valsag
kitoréséig —a pénziigyi piacok gyorsabban fejl6dtek, mint a redlgazdasdg. Ebben az
Uj vildagban minden olyan bonyolult és sokszin( lett, hogy az IMF kordbban kialakult
intellektualis alapvetései nem mikddnek a gyakorlatban. Jéllehet az IMF tébbszor
is kisérletet tett nagy reformok bevezetésére (Kruger 2012; IMF 2015b), a pénziigyi
piacok elszabaduldsa és a szlikséges nemzetkozi tdmogatas hidnya miatt ezek nem
valdsultak meg.

Az NMPR mikodésének fenti elemzése alapjan szintén az a kovetkeztetés adodik,
hogy a rendszer miikédése nem kielégité és nem hatékony. Ezt 6sszefoglaldsképpen
a rendszer elemeinek harom kapcsolati korén keresztil mutatjuk be.

11 Eurdpai szinten fontos megemliteni a 2012-ben alapitott Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (European
Stability Mechanism) intézményét, melynek létrehozasa komoly elGrelépést jelent egy esetleges eurozénan
belil kialakult krizis tovagytiriz6désének megakadalyozdsaban. Kvazi ,tlzfalként” szolgédlhat, hogy egy adott
orszag fizetésképtelensége ne véltson ki panikreakcidkat mas orszagok piacain.
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Az elsé kér a t6kedramldsok, az drfolyamok volatilitdsa és az egyensulytalansdgok
alakuldsa. A folyo fizetési mérleggel kapcsolatos globdlis egyensulytalansagok ala-
kuldsanak a 2.2. részben tortént bemutatasa alapjan megallapithatjuk, hogy a nagy
deficittel rendelkez8 orszagok gyakran elveszitik a tobblettel bird orszagok bizalmat,
és devizdik kozott drfolyamvalsag alakul ki. E ,,szabaly” aldl kivételnek szdmit az USA,
ahol évtizedeken at Ugy volt jelentSs hidnya a folyd fizetési mérlegnek, hogy nem
alakult ki ilyen krizis. A globdlis egyensulytalansag masik fontos tertletével, a ha-
tdron dtnyuld tékedramldssal kapcsolatban arra indokolt rdmutatni, hogy a kilfoldi
devizaban denominalt hitelek nagy karokat okozhatnak a hitelfelvevé orszagoknak
akkor, amikor leértékel6dik a sajat fizet6eszkoziik, és igy a kilfoldi devizdban den-
ominalt hitelek visszafizetése dragdbb lesz szamukra. Erre az 1997-1998. évi dél-
kelet-azsiai arfolyamvalsag szolgaltat példat. Amennyiben pedig az addsok a hitelt
nem tudjak visszafizetni, a hitelez6 orszagok is karosultak leszek, hiszen egyaltaldn
nem, vagy csak részben, illetve kés6bb jutnak hozza a kdlcsonadott pénziikhoz.

E kockdzatok ellenére a t6kedramlasokkal kapcsolatban szinte altaldnos volt az
a megitélés, hogy azok hasznosak a fogadd orszag szamara. Arrél azonban alig esett
sz, hogy a bearamlas milyen kihivasokkal jart a makrogazdasagi iranyitds szdmara,
milyen mértékben veszélyeztették a pénziigyi stabilitast, milyen hatast gyakorol-
tak a tartalékfelhalmozasra és a prudencialis intézkedésekre. Figyelembe véve az
atgy(irliz6d6 nemzetkdzi hatasokat is, az NMPR keretében nem sikerilt megolddst
taldlni a tékearamldsok biztonsdgosabb utirdnyainak kijelolésére, szabdlyozasara.

A t6kearamldsok is hozzajarultak az drfolyamok nagymértékd volatilitasdhoz. Az
eladdsodott vagy nagy fizetésimérleg-deficittel rendelkez6 orszdgok szamara koc-
kazatot jelentett a leértékelési nyomds, ami versenyképesebbé teszi az exportju-
kat, és olyan mértékben elStérbe helyezheti a politikai dontéshozatalban, hogy
az csokkenti a belfoldi keresletet. Ezzel szemben a nagy fizetésimérleg-tobblettel
rendelkezd orszagokban a szerkezeti dtrendez6dések lehetévé teszik, hogy még
nagyobb egyensulytalansagok alakuljanak ki a deficittel rendelkez6 orszagokban.
Azt a gyakran hangoztatott véleményt pedig, hogy a piaci (lebegd) arfolyam révid
tdvon is képes a folyé fizetési mérleg egyensulytalansagainak megoldasara, a gya-
korlat nem igazolja vissza. Az drfolyamok hektikus alakuldsa az esetek tobbségében
nem tikrozte a gazdasagi alapfolyamatokat sem, és kiilondsen jelentds torzitdsokat
okozott a kis és nyitott orszagok gazdasagi fejlédésében.

A mdsodik kér a nemzetkézi likviditds optimdlis szintjének elérése a fenndllé nagy-
mértékl volatilitdsok idészakdban. Az NMPR m(ikddése szempontjabdl a tulsdgosan
sok, illetve tulsagosan kevés likviditds mar nem elvont elméleti, hanem gyakorlati,
mérhet6 (benchmark) kérdésként jelenik meg. A globdlis pénzigyi valsag eldtti
években a Fed altal fenntartott alapkamat alacsonyabb volt, mint a Taylor-szabaly
szerinti kamatszinvonal. Ez az eltérés arra utal, hogy likviditasi béség jellemezte
ezeket az éveket. Kovetkezésképpen indokoltnak tekinthet6 az a vélemény (Taylor
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2007), hogy a Fed altal kovetett monetaris politika hozzajarult a masodlagos jel-
zalogpiaci tulflitottség kialakuldsahoz s igy a globalis pénzligyi valsag kitoréséhez.
A vélsag kezdete utan a jegybankok agressziv likviditast bévitd politikaval tettek ki-
sérletet a dramai hitelsz(ike feloldasara, ami nagyaranyu kamatcsokkentésekben, un.
mennyiségi konnyitésekben (az allami és a vallalati értékpapirok kozvetlen jegybanki
vasarlasaiban) nyilvanult meg. A kialakult likviditasi helyzet tovdbba tulzott mértékd
Onbiztositast tett szlikségessé, ami nagy és koltséges tGketartalékok felhalmoza-
saban nyilvanult meg. Ez a folyamat a vélsag utani években is folytatodik, annak
ellenére, hogy valamelyest enyhiilt a volatilitas keltette fesziltség. Az 6nbiztositas
e modjanak mérséklését szolgalhatja a globalis pénzligyi biztonsagi hald erdsitése
és a kdzponti bankok kozotti egyuttmikddések korének szélesitése.

A harmadik kér a nemzetkézi (gazdasdg- és monetdris politikai) kooperdcid, az dt-
gylirtizédések és a kiilonb6z46 volatilitdsok kapcsolata. A 2008—2009. évi valsag el6tt
e kapcsolatot f6ként az jellemezte, hogy a nemzetkozi kooperacié nem, vagy csak
kismértékben segitette el6 az atgylrliz6dések pozitiv hatasainak kibontakozasat
és a volatilitdsok csokkentését. Ezért a pénzligyi szektorban veszélyes rendszerkoc-
kazatok alakultak ki, amelyeket nagymértékben felerdsitett a kilonféle technikai
innovaciodk széles kord alkalmazdsa.

A 2.5 részben bemutattuk az USA és néhany jelentGs orszag iranyadé kamatlabainak
korrelacidjat, ami jelezte, hogy az USA alacsony ratai jelent8sen befolydsoltdk mas
orszagokban a termékek, a szolgaltatasok és az eszk6zok aranak alakulasat. Ez az
atgy(rliz6 monetaris hatas a bankokat és a befektetéket nagymérték( kockazatval-
laldsra 6sztonozte, és — tobbek kézott — megnyilvanult abban, hogy a hitelnyujtasi és
befektetési tevékenység a bankok t6kéjénél is jobban nétt, elsGsorban a feltérekvé
kis orszagok iranyaba. A kdtvénypiacokon keresztil megvaldsulé nemzetkozi tékea-
ramlas gyors novekedésére kiilondsen a latin-amerikai orszagokban lattunk példat.

A valsag utan fontos, el6remutatd intézményi valtozds, hogy érezhetben javult az
orszagok és a pénziigyi intézmények egyuttmikodési készsége. Erre jo példaként
emlithet§ a G20-ak altal kezdeményezett kélcsénds kiértékelési folyamat (angol
roviditéssel: MAP), amelynek keretében az orszagok makrogazdasagi feltételeit, az
egyensulytalansag szempontjabol kiilonésen fontos fizetésimérleg-pozicidit az IMF
kozrem(ikodésével elemezték.’? Nem tortént viszont valtozas abban a tekintetben,
hogy az USA-ban a Fed elmult években kovetett erételjes befolydsolé monetaris
politikdjaban és a kozelmultban a kamatemelések mérlegelésében nem a belfoldi
gazdasagi kovetelmények és érdekek kovetése allt volna elGtérben. Ez a koriilmény
a nemzetkoézi atgydlriz6déseken keresztiil tovabbra is befolydsolja mas orszagok
monetaris politikai magatartdsat.

12 Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy az Eurdpai Bizottsag altal alkalmazott makrogazdasagi
egyensulytalansagi eljaras a kils6 egyensuly alakuldsat a MAP-folyamatnal részletesebb indikdtorokkal
elemzi.
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Az NMPR mikodése alapjan megallapithatd, hogy az eddiginél is atfogébb elemzd-
munkara, globdlis vitdkra és nagyobb nemzetkozi eréfeszitésre van sziikség a rend-
szer széles kor(i és komplex tovabbfejlesztéséhez. Szamos szakért6 ama vélemé-
nyével szemben, hogy a valsdg utdn megvaldsitott rendszerfejlesztd intézkedések
biztonsagosabba tették az NMPR m(ikodését, tovabbi mélyrehato valtozasokra van
szlikség, mert csak igy kertilhet6 el a pénziigyi valsagok Ujabb, kozeli kitorése.

E cél érdekében az NMPR reformjat megalapozo lehetséges forgatdokényvek kézott
indokolt felvdzolni és értelmezni a kévetkezb négy szcendriot.

e A 2008. évi globdlis valsag NMPR-rel kapcsolatos tanulsdgainak elemzése és az
azokbdl adddad politikai vdlaszok hozzdillesztése a felmeriil6 uj kérdésekhez, ki-
hivdsokhoz. E kdvetelményt kielégitheti a G20-ak pénzligyi szabdlyozasi reform-
programja (a pénzugyi stabilitas biztositasa, a tradicionalis banki finanszirozas és
az innovativ pénziigyi forrdsok erésitése, a pénziigyi intézmények mikodésében
a rendszerkockazatok megel&zése, a makroprudencidlis politikai keret erésitése),
amelynek megvaldsitasa kielégit6en halad, és kiinduldalapot képezhet az NMPR
atfogdbb és mélyebb kozeli reformjahoz.

Az NMPR olyan irdnyu reformja, amelynek kézéppontjdban a szabdlyok kialaki-
tdsa dllna. A jelenlegi rendszerbdl hidnyzé automatikus nemzetkdzi szabalyozd
mechanizmusok a globalis egyensulytalansagok, a fizetésimérleg-hianyok ren-
dezését, a negativ atgy(ir(iz6d6 hatasok mérséklését és a globalis t6kemozgasok
indokolt korlatozasat egyarant szolgalna.

e Az NMPR olyan irdnyu reformja, amely a megvdltozott szerepkérii IMF-et dllitand
a globdlis gazdasdg és pénziigyek k6zéppontjaba. Ennek egyik alapja a 2010-ben
elfogadott széles korl kvoéta- és iranyitdsi reform, amely 2016-ban hatalyba Ié-
pett, és Ugy béviti az Alap forrasait, hogy a G20-ak sulya is novekedjen, valamint
a feltorekvé és fejl6dd orszagok hangja is hallhaté legyen. A masik feltétel pedig
az USA jelenlegi, tulzottnak itélt szerepének a csokkentése.

o Az USA vezetésével miikédd jelenlegi, egypdlusu vildggazdasdgi rendszer és NMPR
multipoldris rendszerré térténd dtalakitdsa. Erre mind ez ideig nem tortént kisér-
let, de még kezdeményezés sem a f6bb erékdzpontok (az USA, Kina és az eurod-
vezet) részérél. Az NMPR mélyrehaté reformja szempontjabdl kiemelt figyelmet
érdemel e rendszer multipolaris rendszerré torténé atalakitasa, az uj er6kdzpontok
pozicidinak bemutatasa a reform lehetséges iranyait tekintve. Ez utébbit kiilono-
sen érdekessé teszi az Egyesiilt Allamok és az EU koz6tt meglévé minden eddiginél
nagyobb véleménykiilonbség, valamint a mar [étez6 Uj regiondlis megallapodasok
(kétoldalu SWAP-megallapoddsok, Chian Mai Initiative stb.) kérdéskore.
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