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Dollardominancia a globalis pénziigyi rendszer-
ben: elégedetlenség elmozdulas nélkiil*

Massimiliano Castelli

A tanulmdny az amerikai dolldr nemzetkézi monetdris rendszerben betéltétt, fo-
lyamatosan vdltozo szerepét vizsgdlja a tartalékkezelési gyakorlat szemszdgébél.
Az UBS tartalékkezeldi felmérésének eredményeit az IMF COFER és a BIS adataival
6tvozve egyre névekvd eltérést tar fel a dolldr dominancidjdnak intézményi alap-
jaiba vetett bizalom csékkenése és a tovdbbra is dolldrkézpontu tartalékportfdlidk
fennmaraddsa kézétt. A strukturdlis tényezék — példdul a piacok mélysége, a lik-
viditds, a biztonsdgos eszk6zok kindlata és a pénziigyi infrastruktiura — a névekvé
geopolitikai kockdzatok ellenére tovabbra is a dolldrkézpontu rendszer stabil alapjat
képezik. A kutatds szerint a jelenlegi helyzetet az , elégedetlenség elmozdulds nélkiil”
jelensége jellemzi: bdr a dolldr megitélése vdltozik, a tartalékportfdliok dsszetéte-
Iében csak lassu alkalmazkodds figyelheté meg. A forgatdkényv-elemzés szerint
a jelentdsebb vdltozdsok inkdbb vdlsdgok hatdsdra, mint fokozatos, lépésrél Iépésre
torténd dtalakulds eredményeként fognak bekévetkezni.
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1. Bevezetés

Az amerikai dollar (USD) kdzponti szerepe a nemzetkdzi monetdris rendszerben
régdta a globalis pénzligyi architektira egyik meghatéarozo jellemz6jének szamit.?
Annak ellenére, hogy tobbszor is elérevetitették hanyatlasat, a dollar tovabbra is
dominans szerepet tolt be a devizatartalékokban, a nemzetkozi kereskedelmi szam-
lazds, a pénziigyi szerz6dések és a globdlis likviditas biztositasa terén.

A kozelmultbeli fejlemények azonban egyre nagyobb fesziiltséget generdltak eb-
ben a rendszerben. A novekvé geopolitikai megosztottsag, a pénziligyi szankcidk
gyakoribb alkalmazdsa, az amerikai koltségvetési fenntarthatdsaggal kapcsolatos
aggodalmak, valamint az intézményi hitelességet 6vez6 kérdések Ujabb vitakat in-
ditottak el a dolldrdominancia fennmaradasaval kapcsolatban. Ezzel pdrhuzamosan
az alternativ valutdk térnyerése, az aranytartalékok béviilése és a digitdlis pénzekhez
hasonlé technoldgiai innovacidk felerGsitették a vitakat egy tébbpdlusi monetdris
rendszer irdnyaba mutato lehetséges atmenetrdl.

A tanulmdny a kérdGives felmérések eredményeit aggregalt tartalékadatokkal és
kvalitativ szempontokkal 6tvozi annak érdekében, hogy harom elemzési szintet kii-
I6nitsen el: a tartalékkezelGk percepcidit, a tartalékkezelSk stratégidjat, vagy terveit
és a megvalodsult tartalékbefektetéseket, tartalékallokaciokat.

A tanulmany egyik fontos megallapitdsa, hogy ezek az elemzési szintek eltéré Gitem-
ben valtoznak. Mig a tartalékkezel6k percepcidi gyorsan valtozhatnak, a megvaldsult
tartalékallokacidkat az intézményi tehetetlenség, a piaci struktira és az operativ
korlatok alakitjak. Az eredmények arra utalnak, hogy a nemzetkozi monetaris rend-
szert nem az atmenet vagy a stabilitds 6nmagdban jellemzi leginkabb, hanem e
kett6 otvozete: olyan rendszerrél van sz6, amelyben névekszik az elégedetlenség,
de a véltozds mértéke, az atsulyozas korlatozott marad.

A tanulmdny a kovetkez6képpen épiil fel. A 2. szakasz felvazolja az elemzési keret-
rendszert és az adatforrasokat. A 3. szakasz attekinti a relevans szakirodalmat, a 4.
szakasz a dolldardominancia strukturalis alapjait vizsgalja. Az 5. szakasz a tartalék-
kezelési gyakorlatot és annak id6beli alakuldsat elemzi. A 6. szakasz az alternativ
tartalékeszkozoket értékeli. A 7. szakasz forgatdkonyv-alapu perspektivakat vazol
fel a rendszer jov6jérdl. A 8. szakasz a tagabb értelemben vett kovetkezményeket

* Az amerikai dollar kdzponti szerepét a nemzetkdzi monetaris rendszerben mar régéta elismerik a hegemoén
stabilitdsrol, a nemzetkdzi monetdris megdllapoddsokrol és a tartalékvalutdk kozotti versenyrél szélé
szakirodalomban. A korai és késGbbi tanulmanyok hangsulyoztdk a nemzetkozi kbzjavak, a pénziigyi piacok
mélysége, a haldzati hatasok és az intézményi hitelesség szerepét a dollar dominancidjanak fenntartasaban
(Kindleberger 1973; Cohen 1998; Eichengreen 2011; Gopinath et al. 2020). A legujabb tanulmanyok szintén
kiemelték a dollar szerepét a globdlis likviditasi és finanszirozasi rendszer kdzponti elemeként, amelyet
az offshore dollarpiacok és a versenyszféra hitelteremtése tart fenn (Mehrling 2010; Pozsar 2014). Ezen
nézépontokat, valamint azoknak a jelen tanulmdnyban bemutatott elemzésre gyakorolt hatasait a 3. szakasz
ismerteti részletesebben.
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targyalja, a 9. szakasz a szakpolitikai szempontokat vazolja fel, a 10. szakasz pedig
a kovetkeztetéseket vonja le.

2. Elemzési keretrendszer és adatok

E tanulmany célja nem a strukturalis paraméterek becslése vagy a devizatartalékok
Osszetételének elGrejelzése, hanem annak megértése, hogy a tartalékkezelSk ho-
gyan érzékelik a kockazatokat, a korlatokat és a stratégiai atvaltasokat a jelenlegi
nemzetkdzi monetaris rendszerben.

Az elemzés harom szintet kilonboztet meg:

e Tartalékkezel6k percepcidi: hogyan értékelik a tartalékkezel6k a f6bb valutak hi-
telességét, stabilitasat és geopolitikai kockazatat.

e Tartalékkezel6k stratégidja: a diverzifikaciora, a fedezeti Gigyletekre vagy a straté-
giai szempontu atsulyozasra vonatkozd, megfogalmazott tervek.

e Megvaldsult tartalékkezelés: a COFER-adatok vonatkozasaban megfigyelt, meg-
valdsult tartalékallokaciok.

A gyakorlatban a percepcidk gyorsan, a stratégiak lassabban, a tényleges tartalé-
kallokaciok pedig csak fokozatosan valtoznak. Az intézményi folyamatok, a belsé
kockazatkezelési bizottsagok, a referenciaportfélio-korlatok és a szakpolitikai fel-
Ugyelet jelentds tehetetlenséget idéznek el6 az egyes szintek kozott.

Az elsédleges empirikus adatforrds az UBS tartalékkezelSi felmérés (Reserve
Managers Survey, RMS), az UBS Asset Management altal a jegybankok és a hivata-
los tartalékokat kezel6 intézmények korében évente végzett felmérés. A felmérés
jellemz&en mintegy otven intézményt fed le fejlett és feltorekvé gazdasagokbdl,
koztik olyan vezetd tisztvisel6ket, akik kdzvetlenil részt vesznek a tartalékkezelés-
ben és a stratégiai eszkozallokdcids dontésekben. A részvétel dnkéntes, a vélaszok
anonimizaltak. A kérdGiv kvantitativ elemeket (varhato deviza- és eszkdzosztaly-ara-
nyok, diverzifikaciés horizontok, dontési kritériumok rangsoroldsa) kvalitativ érté-
kelésekkel (az intézményi keretrendszerekbe vetett bizalom, geopolitikai aggalyok
és operativ korlatok) 6tvozi.

Magdnpénziigyi intézmények, elemz&kdzpontok és multilaterdlis szervezetek rend-
szeresen végeznek hasonld felméréseket szuverén intézmények korében. A tanul-
manyban az RMS-felmérés kivalasztasat az elemzés konkrét célkitlizése indokolja.
Bar a hivatalos tartalékstatisztikdk, mint példaul az IMF COFER, értékes informdacio-
kat nyujtanak a portféliékkal kapcsolatban ténylegesen megvaldsult kimenetelekrdl,
csupan korlatozott betekintést engednek a tartalékokkal kapcsolatos dontéseket
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meghatarozé percepcidkba, stratégidkba és intézményi korlatokba. Az RMS kilo-
nosen hasznos eszkdz, mert kozvetlendl a tartalékkezel6k elSretekinté értékelé-
seit rogziti, és nem csupdan a devizatartalék-kezeléssel kapcsolatos befektetési és
operativ kérdésekre 6sszpontosit, hanem arra is, hogy a tartalékkezel6k miként
értékelik azt a folyamatosan valtozd geopolitikai, gazdasagi és pénzligyi kornyezetet,
amelyben tevékenykednek. Ez lehet6vé teszi annak vizsgdlatat, hogy a percepciok
és a stratégiai prioritdsok miként valtoznak még a portfélidallokacidk stabilitdsa
esetén is. igy a tanulmdny segit megérteni a véltozd percepcidk és tartalékkezelési
tervek, valamint a megvaldsult tartalékkezelés kozti ndvekvd kilonbséget, amely
a kutatds kozponti kérdését képezi.

Az ismétl6dé felmérések értéke abban rejlik, hogy képesek megragadni azokat
a percepciokban és prioritdsokban bekovetkezd valtozasokat, amelyek az aggregdlt
adatokban nem figyelhet6k meg. A hivatalos tartalékstatisztikak a realizalédott port-
folidkat tukrozik, amelyek csak lassan alkalmazkodnak, és amelyeket a piaci struk-
tura, a szabdlyozas, valamint az intézményi mandatumok jelentdsen korlatoznak.
A felmérések ezzel szemben el6retekints kiegészit6 informaciét nyldjtanak azaltal,
hogy feltarjak, miként értelmezik a tartalékkezel6k a valtozoé kdrnyezetet. Ez lehetévé
teszi a hangsulyok eltolodasanak azonositasat még akkor is, ha a portfolidk 6sszeté-
tele érdemben nem valtozik. Ahelyett, hogy kizardlag egy adott év pontbecsléseire
koncentralna, ez a tanulmany tébb egymast kdvets felmérési hulldm eredményeire
tdmaszkodik annak érdekében, hogy nyomon kdvesse a kovetkezé valtozasokat:
i) a dollardominanciat érinté kockazatok megitélése; ii) az alternativ tartalékva-
lutdk relativ vonzereje; iii) a geopolitikai és a pénziigyi tényez6knek tulajdonitott
fontossag; valamint iv) az arany szerepe és a digitalizacio hatasa. Ez a longitudinalis
megkozelités kilonosen értékes egy olyan rendszerben, amelyet nagyfoku tehetet-
lenség jellemez. Lehet6vé teszi ugyanis a sokkokra adott dtmeneti reakcidk és az
intézményi gondolkodas tartdsabb valtozasainak megkiilénboztetését.?

A felmérési adatokat kiegészitik az IMF COFER-adatbazisanak a hivatalos devizatarta-
lékok Gsszetételére vonatkozd adatai, a BIS statisztikai a nemzetkozi bankrendszerrdl,
az értékpapir-kibocsatasrdl és a hatarokon atnyulé fizetési infrastruktarardél (BIS
2023), valamint az Eurdépai Kdézponti Bank (EKB) és az IMF tartalékvaluta-hasznalat-
rél, a pénziigyi fragmentaciérol és a biztonsagos eszkdzok kinalatardl szé16 jelentései
is. Ezek a forrasok lehet6vé teszik a kinyilvanitott preferencidk és a tényleges portfé-
liokimenetek 6sszehasonlitasat, tovabba segitenek megkilonboztetni a strukturalis
korlatokat a piaci hangulat valtozasaitdl.

2 Ugyanakkor néhany korlatra is fel kell hivnunk a figyelmet. A felmérés mintédja ugyan széles kord, de
nem tekinthetd teljes korlinek. A valaszokat befolyasolhatjak stratégiai megfontolasok vagy az érzékeny
vélemények feltardsatdl vald elzarkdzds. Emellett az Osszesitett tartalékadatok késleltetve és magas
aggregdcids szinten allnak rendelkezésre, ami elfedheti az egyes devizakon belili heterogenitdst. Mindezek
ellenére az ismétl6dé felmérések eredményei és a hivatalos statisztikdk egytttes értelmezése koherens képet
mutat egy olyan rendszerrél, amelyet névekvd aggodalmak és korlatozott magatartasbeli alkalmazkodas
jellemez.
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A jelen tanulmdnyban alkalmazott, gyakorlatorientdlt megkdzelités nem helyette-
siti, hanem kiegésziti a tartalékvaluta-dominancidra vonatkozé meglévé elméleti
megkozelitéseket. Mig a kovetkezd szakaszban attekintett szakirodalom a hegemoén
vezet6 szerep, a halézati hatasok, a piaci mélység, a kereskedelmi szamlazds és
a globalis likviditasbiztositas jelent6ségét emeli ki, addig az itt felhasznalt felmérési
adatok segitenek ravildgitani arra, hogy a tartalékkezel6k miként értelmezik eze-
ket a strukturalis jellemz6ket. Ebben az értelemben az UBS RMS olyan intézményi
perspektivat nyujt, amelyen keresztiil jobban megérthets a rendszerszint( erék és
a portfolid-allokacidk kozotti kdlcsonhatas.

3. Szakirodalmi attekintés

A nemzetkozi tartalékvalutakroél sz6lé tudomanyos szakirodalom a nemzetkézi koz-
gazdasagtan, a politikai gazdasagtan, a monetaris térténelem és a pénziigyi piacok
mikrostrukturajanak terileteit egyarant feldleli. Mig a korai tanulmanyok a hegemon
hatalmak altal nyujtott nemzetkozi kdzjavakra 6sszpontositottak, az Ujabb kutata-
sok a hdlézati hatdsok, az intézményi hitelesség, a pénziigyi piacok mélysége és
az allamok kozotti stratégiai interakcié szerepét emelik ki. Ez a szakasz attekinti e
szakirodalom f6bb irdnyzatait, és ramutat arra, hogy a tartalékkezelési korlatokban
és intézményi realitdsokban gyokerezd gyakorlati szemlélet miként egésziti ki, illetve
bizonyos esetekben miként kérd6jelezi meg az uralkodé elméleti keretrendszereket.

3.1. Hegemon stabilitas, kdzjavak és a valutadominancia eredete

A klasszikus kiindulépontot Kindleberger (1973) munkaja jelenti, amely szerint egy
nyitott, stabil nemzetkdzi monetaris rendszerhez olyan domindns hatalomra van
szlikség, amely hajlandé és képes kozjavakat biztositani. Ezek kozé tartozik a tarta-
Iékvaluta biztositdsa, a végsé hitelez6i funkcidk ellatdsa és a piacokhoz vald hozza-
férés garantalasa. Ebbél a szempontbdl a haboru utani dollarrendszer nem csupan
az Egyesiilt Allamok gazdaségi sulyat tiikrozte, hanem azt a politikai hajlandésagot
is, hogy az orszag biztositja a globalis likviditast és pénzligyi stabilitast.

Triffin (1960) ramutatott e rendszerek jél ismert belsé ellentmonddaséra: a domindns
tartalékvaluta kibocsatéjanak likviditast kell biztositania a vildggazdasag szamara,
ami jellemz8en kiils6 egyensulyhianyok formajaban jelenik meg, ugyanakkor a tartos
hidnyok id6vel alddssak a magaba a valutaba vetett bizalmat. Bar az arany—dollar
standard mar régen megsz(int, a ,Triffin-dilemma” tovdbbra is meghatarozza az
Egyesiilt Allamok fiskélis fenntarthatésagardl és a biztonsagos eszkdzok kinalatardl
sz616 vitdkat. A Triffin-dilemma kezelésére gyakran merilnek fel olyan javaslatok,
amelyek a meglévé SDR-rendszerre épiil6é multilaterdlis tartalékvaluta bevezetését
szorgalmazzak (Robert Triffin International 2026).
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Gyakorlati szemszoghdl ezek a korai elméletek két szempontbdl ma is relevansak.
Egyrészt helyesen mutatnak ra arra, hogy a tartalékvaluta-statusz elvélaszthatatlan
a politikai és intézményi kapacitasoktdl. Masrészt el6revetitik a globalis likviditas
biztositasa és a belfoldi gazdasagpolitikai korlatok kozotti fesziiltséget, amelyet a tar-
talékkezel6k ma is szorosan figyelemmel kisérnek, kiilonosen fiskalis fesziltségek
vagy geopolitikai instabilitas id6szakaiban.

3.2. Halézati hatasok, tehetetlenség és palyafiiggdség

A késbbbi kutatdsok a hangsulyt fokozatosan a politikai vezet6 szereprél az 6n-
magukat erGsit piaci strukturakra helyezték at. Krugman (1984) és Cohen (1998)
ravilagitottak arra, hogy a tranzakcids koltségek, a kialakult szamlazasi gyakorlatok
és a likviditasi externaliak hogyan hoznak létre erételjes haldzati hatdsokat. Amint
egy valuta domindnssa valik, a felhasznaldk éppen azért részesitik el6nyben, mert
masok mar hasznaljak, ami tehetetlenséget és tobbes egyensulyi helyzeteket ered-
ményez. llyen esetben a valtas koltségei rendkivill magasak; ez magyarazza, hogy
a dolldrdominancia miért élte tul a Bretton Woods-i rendszer megsz(inését, az 1970-

e

Eichengreen (2011) térténelmi szempontbdl kiterjesztette ezt az érvelést, ramutatva
arra, hogy a domindans valutak kozotti atmenetek lassuak, egymdst atfedik, és in-
kabb a pénzigyi fejlettséghez kotédnek, mintsem a gazdasagi méret valtozasaihoz.
A font sterlinget a dollar nem hirtelen valtotta fel, hanem évtizedek alatt. 1910-re
az Egyesiilt Allamok mar a vilag legnagyobb gazdasagava valt, New York pedig egyre
jelent6sebb pénziigyi kbzpontta fejlédott. A dollar azonban nem valtotta fel azonnal
a fontot, és a két valuta korilbelll harom évtizeden at egymas mellett létezett.
Eichengreen rdmutat arra, hogy a tartalékvaluta-atallasok lassuak, egymast atfedik,
és gyakran kaotikusak.

A tartalékkezel6k gyakorlatdban ezek az érvek messzemendéen visszakdszontek.
A portfélié-atcsoportositasokat nemcsak a stratégiai preferencidk, hanem az ope-
rativ rendszerek, a jogi keretek, a referenciaportfélidk strukturaja és a megfeleld
eszkdzpiacok mélysége is korlatozza. Ebben az értelemben a tehetetlenség nem
pusztan magatartdsi tényezbkre vezethet§ vissza, hanem mélyen bedgyazddott az
intézményi gyakorlatba.

3.3. A nemzetk6zi monetaris rendszer modern modelljei: likviditas, kereskedelmi
szamlazas és a pénzkozpontu szemlélet

A kozelmult elméleti munkai formalizaltdk ezeket az intuicidkat. Farhi és Maggiori
(2018) a nemzetkozi monetaris rendszert olyan egyensulyként modellezi, amelyben
a tartalékvalutak biztonsdgi és likviditasi szolgaltatdsokat nydjtanak. A dominans
kibocsatdk élvezik a rendkiviili elényoket (,,exorbitans kivaltsagot”), ugyanakkor
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valsagok idején viselik a globalis piacok stabilizalasanak koltségeit is. A tanulmany
azt is bemutatja, hogy sziikségszer(len instabil az olyan globalis monetdris rendszer,
amely egy tartalékvaluta-kibocsatd orszag altal biztositott biztonsagos eszkozokre
tdmaszkodik. Ennek oka, hogy az adott eszkdz iranti novekvé globdlis kereslet idével
alddssa a valuta irdnti bizalmat.

Gopinath et al. (2020) a ,,domindns valuta paradigma” elvét javasolja, bemutatva,
hogy az egyetlen valutaban torténé kereskedelmi szamlazas és a pénzligyi szer-
z6déskotés akkor is fennmaradhat, ha a kereskedelmi mintak diverzifikalodnak.
Ez a felismerés segit megmagyardzni, miért marad a dollar kdzponti szerepben
a globdlis kereskedelem finanszirozdsaban és a nyersanyagpiacokon, Kina és mas
feltérekvé gazdasagok térnyerése ellenére.

A szakirodalom egy masik, kiegészitd irdnyvonala —amelyre gyakran pénzkozpontu
megkozelitésként (Money View) hivatkoznak — a figyelmet a tartalékdllomanyokrdl
kodésére helyezi at. Ahelyett, hogy a nemzetkdzi monetaris rendszert elsGsorban
a hivatalos tartalékok szemszogébdl vizsgalna, ez a megkozelités a dollart egy olyan
hierarchikus monetaris rendszer csicsaként mutatja be, amelyet a maganszektor
hitelteremtése, az offshore dollarfinanszirozas és az intézménykozi (wholesale) pénz-
Ugyi kozvetités tart fenn (Mehrling 2010; Pozsar 2014). Ebben a keretrendszerben
a dolldrdominancia nemcsak intézményi hitelességet és haldzati hatdsokat tiikroz,
hanem az amerikai dollar kdzponti szerepét a fedezeti piacokon, a hatarokon at-
nyuld banki tevékenységben és a nemzetkozi elszamolasi mechanizmusokban is. Ez
a néz8pont kiilonodsen hasznos annak megértésében, hogy a dollarlikviditas iranti
strukturalis kereslet miért maradhat fenn még akkor is, amikor a rendszer intézmé-
nyi alapjaiba vetett bizalom gyengiil.

Ezek a modellek fontos strukturdlis mechanizmusokat ragadnak meg, ugyanakkor
elvonatkoztatnak azoktél az intézményi surléddsoktdl, amelyeket a gyakorlati szak-
emberek kritikusnak tekintenek: a fedezetként elfogadhaté eszkézokre vonatkozo
szabdlyozasi korlatoktél, a bels6é kockazatkezelési keretrendszerektél, a politikai
manddatumoktél és a reputacids koltségekkel kapcsolatos megfontolasoktol.

Ennek eredményeként a diverzifikacidra vonatkozé elméleti modellek gyakran tulbe-
csiilik a portfélidk alkalmazkodasi sebességét. A dollardominancia szinte valtozatlan
maradt, annak ellenére, hogy egyre er6s6dé aggalyok meriiltek fel az dllamaddssag
fenntarthatdsagdval, az amerikai allamkotvények lemindsitésével, valamint a kozel-
multban az Egyesiilt Allamokban a jogallamisag gyengiilésével kapcsolatban, bele-
értve a Federal Reserve fliggetlenségével kapcsolatos aggalyokat is (Bahceli 2025).
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3.4. Politikai gazdasagtan, szankcidk és fegyverként hasznalt kélcs6nos filiggbség

A szakirodalom egy Ujabb irdnya a valutadominancia geopolitikai dimenziéjara
Osszpontosit. Farrell és Newman (2019) bevezetik a ,, fegyverként hasznalt kélcsonos
fliggbség” fogalmat, azzal érvelve, hogy a pénzligyi halézatok és infrastrukturak fe-
letti ellenGrzés kényszerits célokra is felhasznalhatd. Drezner et al. (2021), valamint
mas kutatdk azt elemzik, hogy a szankcidk és a hdldzati fliggbség hogyan alakitjak
at a tartalékfelhalmozas és a valutavalasztas 6sztonzéit.

Egyes szerz6k, nevezetesen McDowell (2023), amellett érvelnek, hogy a szankcidk
er@sitik a dollart azaltal, hogy gyengitik a rivalisokat és novelik a biztonsagos eszko-
z0k irdnti keresletet. Masok viszont arra figyelmeztetnek, hogy a pénziigyi kényszeri-
t6 eszkozoktdl vald tulzott fuggés fokozatosan alddshatja a bizalmat, és 6sztondzheti
a tartalékok aranyba vagy mas devizékba val6 atcsoportositasat. Ugy tiinik, hogy az
arany részaranyanak kdzelmultbeli novekedése a tartalékkezel6k teljes portfdlidjan
belll ezt a diverzifikacids torekvést igazolja, amely a devizatartalékokat célzé szank-
ciokra adott valaszként jelenik meg. Ez kiilén6sen igaz az orosz jegybank kilfoldon
tartott tartalékainak befagyasztdsat kdvet6en, ami a tartalékok méretét és az érintett
orszagot tekintve példatlan intézkedésnek szamit.

Az utdbbi id6ben egyre novekvs aggalyok meriltek fel a devizatartalékok nem
gazdasagi vagy pénziigyi célu geopolitikai eszkdzként vald felhasznalasaval kap-
csolatban, miutan patthelyzet alakult ki Oroszorszag befagyasztott tartalékainak
tényleges elkobzdsa, illetve azok Ukrajna finanszirozasara vald felhaszndldsa koril.
Ez nagyrészt az EKB ellenallasanak eredménye volt, amely attél tartott, hogy ez
sértené a jegybanki mandatumokat, és negativ hatassal lehet az euro nemzetkozi
szerepére (Bonini 2025).

3.5. A szakirodalom és a tartalékkezelési gyakorlat 6sszekapcsolasa

A fenti szakirodalmi irdnyzatok fontos betekintést nyudjtanak a dominans tartalék-
valutdk tartdssagaba és sériilékenységébe. Ugyanakkor gyakorlati szemszoghdl to-
vabbi elemzésre van szlikség ahhoz, hogy megértsiik, hogyan csapddnak le ezek
a strukturalis er6k a tényleges tartalékkezelési dontésekben.

Osszességében a szakirodalom meggy6z6en magyarazza, miért maradnak fenn a do-
minans valutdk: a halézati hatdsok, a biztonsagos eszkdzok kindlata és az intézményi
hitelesség kdlcsonhatasa szinte leklizdhetetlen belépési korlatokat hoz létre. Azt is
j6l elmagyardzza, hol rejlenek a dominans tartalékvalutara épilé monetaris rendszer
sérilékenységei: a ndvekvs addssagszintekben, a jogallamisag gyengilésében és
a tartalékok fegyverként valé felhasznalasaban.
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A szakirodalom azonban kevésbé teljes kor( az operativ és iranyitasi korlatok ke-
zelése tekintetében. Gyakorlati néz6pontbdl a tartalékkezelést konzervativ man-
datumok, reputacids kockazat, likviditasi korlatok és politikai felligyelet alakitja
(Castelli és Gerlach 2020). Ezek a tényez6k erGsen fokozatos, kisléptékd valtozasok
irdnyaba terelik a dontéshozatalt. A diverzifikacidéra, amennyiben sor keril r3, alta-
l[dban kockazatkezelési eszkozként, nem pedig stratégiai dtrendez&désként tekinte-
nek. A tartalékkezelés legfontosabb stratégiai iranyelveinek mdédositasa — példaul
a portfdlidosszetétel megvaltoztatasa — gyakran hosszadalmas belsé dontéshozatali
folyamat eredményei. A tartalékkezelGk ritkan hoznak taktikai vagy iranyitott be-
fektetési dontéseket, ehelyett erGsen a stabilitas és kiszamithatdsdag felé hajlanak.

Ez a megfigyelés nem mond ellent a fenndllé elméletnek, hanem inkdbb egy intéz-
ményi dimenzidval segiti megmagyarazni a dollarral szembeni latszélag csokkend
bizalom és a megfigyelt portfélid-atcsoportositasok korlatozott mértéke kozott
tartds ellentmondast. Ezen ellentmondds megértése elengedhetetlen a kdvetke-
26 szakaszokban bemutatott felmérési eredmények és az aggregidlt tartalékadatok
értelmezéséhez.

4. A dollardominancia strukturalis alapjai

Az amerikai dollar nemzetkdzi monetaris rendszerben betéltott tartds kdzponti sze-
repe nem magyarazhatoé kizarélag a gazdasagi mérettel vagy a torténelmi hagyoma-
nyokkal. Ez egy sor strukturalis jellemz&ben gyokerezik, amelyek mélyen beagyazdd-
tak a globalis pénziigyi gyakorlatba, és nehezen reprodukalhatok. A tartalékkezel6k
szempontjabodl ezek a jellemz&k nem csupan elvont elméleti konstrukcidk: olyan
operativ realitdsok, amelyek meghatarozzak a napi portféliodontéseket, a kocka-
zatkezelési keretrendszereket és a valsagkezelési tervezést.

4.1. Piaci mélység, likviditas és kapacitas

A dollarban denominalt eszkdzok leggyakrabban emlegetett el6nye az amerikai
pénzlgyi piacok — kiildnésen az amerikai kincstdri értékpapirok piacanak — mélysége
és likviditasa. A 25 billié USD-t meghaladé fennallé dllomdannyal és rendkivil fejlett
arjegyzGi okoszisztémaval a kincstdri értékpapirpiac olyan szintl piaci kapacitast
biztosit, amelyhez hasonldval egyetlen mas allampapirpiac sem rendelkezik.

A tartalékkezel6k szamadra a kapacitds nem masodlagos szempont. A portfélidkat
gyakran nagy volumenben és piaci stresszhelyzetekben kell atstrukturalni, legyen
sz0 a belfoldi devizapiacok stabilizalasardl, a kilsé kotelezettségek teljesitésérdl,
a belfoldi pénzigyi intézmények szamara nyujtott vészhelyzeti likviditasrél. Csak
az amerikai kincstari értékpapirok kinaljak azt a méretet, folyamatos kereskedést
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és operativ infrastrukturat, amely sziikséges az ilyen tranzakciék végrehajtasdhoz
anélkil, hogy azok Iényegesen befolyasolndk a piaci drakat.

A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a dollarkitettség mérséklését nemcsak a preferen-
cidk, hanem a piaci kapacitds is korlatozza. Még akkor is, ha az alternativ eszkdzok
elvben vonzdak, korlatozott piaci mélységiik korlatokat szab portfélidszinten. A lik-
viditas fontossagat szintén aldtamasztja a tartalékkezel6k egyre novekvé aggodalma
az amerikai kincstarjegypiac megfelelé miikodésével kapcsolatban (1. dbra).

1. abra
A tartalékkezelGk elsGdleges befektetési céljai
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Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

4.2. Biztonsagos eszk6zok kindlata és valsagokkal szembeni rugalmassag

A masodik strukturalis pillér az Egyesiilt Allamok azon képessége, hogy vélsaghelyze-
tekben rugalmasan képes biztonsagos eszkézoket kinalni. A globdlis pénziigyi valsag,
az euroovezeti dllamaddssag-valsag, a vilagjarvany és a kdzelmultbeli geopolitikai
sokkhatdsok tapasztalatai megerGsitették azt a vélekedést, hogy az amerikai kolt-
ségvetési és monetaris intézmények képesek bdviteni a kockdzatmentes eszkdzok
kinalatat, amikor a globalis kereslet megugrik. A Fed 6sszesen kozel 2 billié USD
értékl swapmegallapodast kotott mas jegybankokkal, ami jéval meghaladja barmely
mas jegybank, példaul a People’s Bank of China (PBoC) vagy az EKB megallapoda-
sainak O0sszegét (2. dbra).
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2. dbra
Jegybanki swapmegallapodasok
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Megjegyzés: Az értékek hozzdvetdleges kapacitdst és megfigyelt maximdlis igénybevételt mutatnak.

Forrds: Federal Reserve Board (jegybanki likviditdsi swapok, 2008. évi maximdlis felhaszndlds); PBoC
kétoldalu renminbi swapmegdllapoddsok; EKB likviditdsi kereteinek kézzétételei; Bank of Japan és Bank
of England swapeszkézei; BIS és IMF jelentések a globdlis jegybanki likviditdsi megdllapoddsokrol

Ez a ,biztonsag rugalmassaga” a modern tartalékkezelés egyik kozponti eleme.
A jegybankok nemcsak a biztonsagos eszkézok jelenlegi dllomanyat értékelik, ha-
nem a jovébeli eszkdzellatds megbizhatdsagat is. E tekintetben a dollar a monetdris
szuverenitds, a mély hazai t6kepiacok és egy olyan politikai rendszer kombinacio-
jabol profital, amely — a polarizacié ellenére — torténelmileg az addssdgszolgalatot
helyezte el6térbe.

Gyakorlati szemszoghdl rovid és kozéptavon ez a jellemz6 feliilirja a hosszu tavu
addssagfenntarthatdsdggal kapcsolatos aggdlyokat. A tartalékkezel6k gyakran kii-
I6nbséget tesznek a strukturalis koltségvetési kockazat és az azonnali piaci m(iko-
déképesség kozott, és az utdbbi nagyobb sullyal bir az operativ déntéshozatalban.
Néhany évvel ezelGttig a Federal Reserve likviditasnyujtasi képességét szinte korlat-
lannak tekintették; mds széval a biztonsag rugalmassaga gyakorlatilag végtelennek
szamitott. Az utébbi id6ben azonban aggalyok meriiltek fel az Egyesiilt Allamok
,Veégsl hitelezGi” szerepvallalasi hajlanddsagdval kapcsolatban, részben a vamok
és szankcidk geopolitikai célu, politikai eszkozként vald alkalmazasa miatt. Felmerdil
a kérdés: az Egyesiilt Allamok és a Fed vélogatas nélkiil minden orszag szamara
biztosit-e likviditast, vagy csak akkor, ha azok megfelelnek az amerikai gazdasagi és
pénziigyi érdekeknek?
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4.3. A fedezetek kézponti szerepe és a pénziigyi infrastruktura

A dollarban denominalt eszkdzok kézponti helyet foglalnak el a globalis fedezeti
rendszerben. Az amerikai kincstarjegyek a repopiacokon, a derivativak fedezeti ko-
vetelményeinek teljesitésében, valamint a fedezett finanszirozasi tranzakcidkban
a kivalé mingségl fedezet domindns formajat jelentik.

Ez a szerepkor erGteljes kdlcsonods kiegészité hatdasokat teremt. A dollaralapu finan-
szirozasi és elszamolasi rendszerekben miikédé intézmények a likviditasi kockazat
kezelése érdekében természetesen dollarban denomindlt eszkdzoket tartanak.
A jegybankok viszont lgy alakitjdk portfélidjukat, hogy azok illeszkedjenek ezekhez

P

a rendszerekhez, ami tovabb erdsiti a dolldr halézati el6nyeit.

A pénzkodzpontlu szemlélethez kapcsolddd legljabb tanulmanyok tovabb erésitik
a dollardominancia tartdssdganak strukturalis logikajat. Ahelyett, hogy elsésorban
a hivatalos tartalékokra vagy a szuverén mérlegekre 6sszpontositana, ez a meg-
kozelités a dollar szerepét hangsulyozza a pénzligyi rendszer kbzponti elszdmolasi
eszkozeként egy olyan globdlis pénzhierarchidban, amelyet a maganszektorbeli hi-
telteremtés, az offshore dolldrpiacok és az intézménykozi finanszirozasi mechaniz-
musok tartanak fenn. Ebbdl a szempontbdl a dolldrdominancia fennmaradasa nem
csupan az amerikai intézményekbe vetett bizalmat vagy a tartalékpreferencidkat
tukrézi, hanem a dollarlikviditas kozponti szerepét is a hatarokon atnyuld banki
tevékenységben, a repopiacokon, a derivatividk fedezetnyujtdsdban és a kereske-
delemfinanszirozasban.

Ez kiilonosen jol lathatd az eurodolldr-rendszerben és a devizakozi finansziroza-
si piacokon, ahol a globalis pénzligyi intézmények tovadbbra is nagy mennyiség
dollarlikviditast kozvetitenek az Egyesiilt Allamokon kiviil.> Ezen piacok id&szakos
zavarai — tobbek kozott a globdlis pénzlgyi valsag, a Covid19-valsag és az elmult évek
piaci feszlltségei — ismételten szlikségessé tették a jegybanki devizaswap-keretek
és dollarlikviditasi eszk6zok igénybevételét, megerGsitve a dollar globalis likviditasi
védbhaloként betdltott szerepét. A tartalékkezelés szempontjabdl ezek a dinamikak
tovabbi strukturalis minimumot teremtenek a dollareszk6zok iranti kereslet szamara,

nagyrészt fliggetlendl a kinyilvanitott diverzifikacios preferencidktél.

3 Erre j6 példa a jen carry trade-ligyletek kozelmultbeli felszamolasa. Evtizedeken &t a rendkiviil alacsony
japan kamatlabak arra 6sztonozték a globalis befektetSket, hogy jenben vegyenek fel hitelt, és magasabb
hozamd kiilfoldi eszk6zokbe, gyakran amerikai dolldarban denominalt értékpapirokba fektessenek be. A japan
hozamok fokozatos normalizaléddsaval a carry trade-lgyletek felszamolasdnak id6szakai ravilagitottak
arra, hogy a globdlis likviditasi feltételek mennyire érzékenyek a finanszirozasi koltségekre, az arfolyam-
ingadozasokra és a dollarfinanszirozashoz valé hozzaférésre. Bar ezek az események nem dlinak kézvetlen
kapcsolatban a tartalékkezelési dontésekkel, mégis jol illusztraljak az amerikai dollar tovabbra is meghatdrozd
szerepét a globalis likviditdsnyujtasban és a finanszirozasi piacokon.
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Gyakorlati szempontbdl ez azt jelenti, hogy a tartalékportfélidkat nem csupan érték-
megdbrzd eszkozként alakitjak ki, hanem egy szélesebb korl pénziigyi infrastruktira
funkciondlis elemeiként is. A dollarban denominalt eszkézok helyettesitéséhez ezért
nemcsak alternativ valutdkra lenne sziikség, hanem alternativ fedezeti 6kosziszté-
makra, elszamoldsi konvencidkra és jogi keretekre is.

4.4, Kereskedelmi szamlazas és pénziigyi szerz6dések

A dolldrdominancia a kereskedelmi szdmlazasban és a nemzetkozi pénziigyi szer-
z6désekben tovabb ersiti tartalékvaluta-szerepét. A nyersanyagokat és a koztes
termékeket még azok az orszagok is gyakran amerikai dollarban szamlazzék, ame-
lyeknek csak korlatozott kbzvetlen kereskedelmi kapcsolatban alinak az Egyesiilt
Allamokkal. A globdlis export mintegy 40 szazalékat amerikai dollarban szamldzzak,
ami jéval meghaladja az Egyesiilt Allamok vilagkereskedelembdl vald részesedését
(ECB 2025). A dollar tehat nem pusztan egy nemzeti valuta, hanem a nemzetkozi
kereskedelem globalis ,kozvetit6 devizdja”, 6sszhangban Eichengreen (2011) tarta-
lékvaluta-szerep fennmaradasardl és nemzetkozi szamlazasrél sz616 elemzésével.

A dollar részesedése a hatarokon atnyulé fizetésekben —a SWIFT adatai szerint —
korilbelll 50 szazalék. Ez kiilondsen fontos a szankcidk szempontjabdl, mivel azok
a fizetési infrastruktura ellenérzésén keresztiil mikodnek; ha egy tranzakciéban
amerikai dollar vagy amerikai bankok szerepelnek, akkor az amerikai joghatdsag
alkalmazandé. Ennél is fontosabb, hogy a globalis kereskedelemfinanszirozas (be-
leértve az akkreditiveket, a finanszirozast és a garancidkat) tobb mint 80 szazaléka
amerikai dollarban zajlik. A nyersanyagok szamlazasa nagyrészt amerikai dollarban
torténik (Bertaut et al. 2025).

A tartalékkezel6k szdamara ez természetes 6sszhangot teremt a tartalékok 6sszeté-
tele és a fizetési mérleg kitettsége kozott. A dollarban denominalt eszkozok tartdsa
fedezetet nyujt a kereskedelemmel kapcsolatos fizetési kotelezettségekkel és a kiilsé
finanszirozasi igényekkel szemben. Bar bizonyos mértékd diverzifikacié megfigyelhe-
t6 a szdmlazasi devizdk terén — kiilondsen a regionalis kereskedelemben —, a globdlis
kereskedelem jelent@s részében tovabbra is a dollar marad a referenciavaluta. Ez
tovabb erdsiti a jelent8s dollarlikviditasi tartalékok fenntartasanak osztonzdit.

4.5. A jogallamisag és az intézményi hitelesség

A piaci mechanizmusokon tul a dollar elényeit egy régdta fennalld jogi és intézményi
keretrendszer is tamogatja, amely biztositja a tulajdonjogok védelmét, a szerz6dések
érvényesithet6ségét és a befektet6k jogbiztonsagat.

A jogallamisag harom alappilléren nyugszik: a szerz6dések végrehajthatosagan, a bi-
résagok flggetlenségén és a tulajdonjogok védelmén. Egyetlen mas joghatdsag sem
képes az amerikai jogrendszerhez hasonlé foku kiszamithatdsagot és biztonsagot
nydjtani. A tartalékkezel6k nagy jelent&séget tulajdonitanak a jogbiztonsagnak,
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kiléndsen a politikai ellen6rzés ald tartozo allami eszkozok kezelése sordn. Az ame-
rikai birdsagok, elszamolasi rendszerek és letétkezelési megallapodasok semleges-
ségébe és megbizhatdsagaba vetett bizalom tovabbra is a dollardominancia fontos
eleme.

Az amerikai szakpolitika hitelessége két kulcsintézményen nyugszik: a Federal
Reserve rendszerén és az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuman. E két intéz-
mény hitelessége hosszu idd alatt alakult ki a kiszamithatdé monetaris politika és
az alacsony inflacié iranti (hosszu tavon fennalld) elkotelezettség révén. Még ha
intézkedéseik nem is mindig tokéletesek, azok kiszdmithatdk és atlathatodk a piaci
szerepl6k szdmara.

Bar a kdzelmult politikai fejleményei felvetettek bizonyos kérdéseket az intézmé-
nyi stabilitdssal kapcsolatban, az amerikai jogi és intézményi rendszert tovabbra
is kiszamithatébbnak tartjak, mint a legtobb alternativat. Kina példaul tovdbbra is
gyengén teljesit a t6kekorlatozasok, a birdsagokra gyakorolt politikai befolyas és
a bizonytalan tulajdonjogok tekintetében.

4.6. Jelenlegi stabilitas, jovobeli sériilékenység

Ezek a strukturdlis alapok egylttesen magyarazzak, hogy a dollardominancia miért
marad fenn annak ellenére, hogy egyre nagyobb aggodalmak Ovezik az Egyesiilt
Allamok geopolitikai és intézményi fejlédési palyajat.

Ugyanakkor egy paradoxonra is ramutatnak. Az a tehetetlenség, amely révid tdvon
stabilizélja a rendszert, hosszabb tdvon névelheti a sebezhetGséget. Mivel a portfo-
liok osszetétele tovabbra is egyoldalu, az alternativak pedig fejletlenek, a rendszer
érzékenyebbé valik a kozponti szerepl6t érint6 szélsGséges sokkokra. A gyakorlati
szakemberek szemszogébdl ez a fesziiltség jol ismert, ugyanakkor nehezen felold-
hatd. A tartalékkezel6k feladata a stabilitds megdrzése, nem pedig a nemzetkozi
monetdris rendszer atalakitdsa. Ennek kdvetkeztében a dollartdl vald strukturalis
fligg6ség valdszinlileg akkor is fennmarad, ha a bizalom a dontési hataron mar
erodalodik.

5. A tartalékkezel6k percepcioi, tartalékkezelés és ezek id6beli alakulasa

A felmérés eredményei egy figyelemre mélto és kdvetkezetes mintazatot mutatnak:
a dollardominancia hosszu tavu intézményi alapjaiba vetett bizalom gyengiilt, ugyan-
akkor a dollar kozeljov6beli hattérbe szorulasara vonatkozd varakozdsok tovabbra
is alacsonyak. Az egymast kdvet6 UBS RMS felmérési hulldmok attekintése soran
szamos szisztematikus tendencia rajzolédik ki.
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5.1. A tartalékkezel6k percepcidi

ElGszor is, a kockazatértékelés fékusza eltolddott. A kordbbi felmérések nagyobb
hangsulyt fektettek a makrogazdasagi és piaci kockazatokra, beleértve az inflacids
volatilitast és a kamatkornyezettel kapcsolatos bizonytalansagot. A 2020-as évek
eleje 6ta azonban a geopolitikai tényez6k egyértelmden el6térbe keriltek. A szank-
cidk, az eszkdzbefagyasztasok és a fizetési rendszerekhez vald hozzaférés kérdéseit
ma mar rendszeresen targyaljdk a hitel- és likviditdsi szempontok mellett.

Masodszor, az Egyesilt Allamok intézményi kérnyezetével kapcsolatos aggélyok
egyre nyiltabban keriilnek felszinre. Mig a korabbi felmérések ritkan emlitettek
intézményi kormanyzasi problémakat, az Ujabb valaszok egyre gyakrabban hivat-
koznak a jegybank fliggetlenségére, a politikai polarizaciéra és a jogi keretrendszer
stabilitdsdra, mint a hosszu tdvu tartalékkezelési stratégia szempontjabdl relevans
tényezbkre.

Harmadszor, az arany mint tartalékeszkoz megitélése folyamatosan javult. Mig ko-
rdbban elsGsorban diverzifikacids eszkdzként tekintettek ra, ma egyre gyakrabban
emlegetik Ugy, mint szélsGséges geopolitikai forgatdkonyvek és pénziigyi kénysze-
rit6 intézkedések esetén fedezetet nyujtd eszkozt. Ez a valtozds mind a kvalitativ
valaszokban, mind az arany sulydnak névelésére vonatkozé szandékokban jél meg-
figyelheté.

Negyedszer, az alternativ valutakkal kapcsolatos attitlid aszimmetrikusan alakult.
Az euro iranti érdekl6dés mérsékelten nétt, ami gyakran az eurdpai pénzigyi in-
tegracio tovabbi elmélyilésére vonatkozd varakozdsokkal figg 6ssze. Ezzel szem-
ben a kinai renminbivel kapcsolatos vélemények tovadbbra is megosztottak: egyes
tartalékkezel6k stratégiai el6nyt latnak egy korlatozott kitettségben, mig masokat
tovdbbra is visszatartanak a t6kekorlatozasokkal és a politikai kockazatokkal kap-
csolatos aggalyok.

Gyakorlati szempontbdl ez inkdabb realizmust, mint optimizmust tikréz. A domi-
nancia operativ szempontbdl definidlhatd: a likviditas, a piac mélysége, a fede-
zetként vald felhasznalhatdsag és az elszamolasi infrastruktdra alapjan. Ezekben
a dimenzidkban jelenleg egyetlen alternativa sem kinal a dollaréhoz hasonlé léptéket.
A valaszaddk egyre gyakrabban emlitik az alabbiakkal kapcsolatos aggalyaikat:

e az USA koltségvetési fenntarthatdsaga és addssagdinamikaja,
¢ a politikai polarizacio és a kormanyzasi kockazat,
¢ a pénzligyi infrastruktura fegyverként valo felhaszndldsa, valamint

e a szakpolitikai keretek hosszu tavu hitelessége (3. dbra).
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3. dbra
Az Egyesiilt Allamok legfontosabb gazdasagi és intézményi tényezéinek varhaté rom-
lasa

A Fed fliggetlensége 65

|

Adatmindség, az adatgy(ijtés

a kormanyzati transzparencia

Jogéllamisag

Tarsadalmi kohézid ]

feszultségek kockazata)

Az amerikai t6kepiacok
nyitottsaga
Szabad és tisztességes
vélasztasok F 9
1 %

Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

Ezek az aggalyok kilondsen hangsulyosak a feltérekvé gazdasagok tartalékkeze-
I6i korében, de a fejlett gazdasagok intézményei kdrében is jelen vannak. Relativ
értelemben értékelik ezeket: a dollart nem egy idealis referenciaértékhez, hanem
a rendelkezésre allé alternativak intézményi korldtaihoz hasonlitjak.

5.2. Miért nem vezetnek a percepcidk portféliéatrendezéshez?

A percepcidban bekovetkezett valtozasok ellenére a portféliok tényleges kiigazitasa-
nak Gteme tovabbra is lassu: az UBS 2025. évi felmérése szerint a valaszadok kozel
80 szazaléka ugy véli, hogy az amerikai dollar az elkbvetkez6 években nem vesziti
el globalis tartalékvaluta statuszat. Tovabbd az Egyesiilt Allamok allamadéssaganak
fenntarthatdsdgaval és a jegybank flggetlenségével kapcsolatos, egyre novekvé
aggalyok ellenére a felmérésben részt vevé tartalékkezelSk tébbsége arra szamit,
hogy az amerikai allamkotvények és az amerikai dolldr irdnti kereslet viszonylag
stabil marad (4. dbra).
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4. abra
Az amerikai allamaddssag és az amerikai dollar iranti kereslet varhaté alakulasa
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(b) Amerikai dollar (USD)
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Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

A dolldardominancia fennmaradasa a tényleges tartalékallokacidkban éles ellentét-
ben all azzal, hogy a felmérés vélaszaiban egyre hangsulyosabb szerepet kapnak az
intézményi és geopolitikai megfontolasok. A csokkend bizalom és a stabil portféliok
kozotti ellentmondas tobb operativ korlattal magyarazhatd:

e Likviditdsi kévetelmények: a tartalékportfélidknak piaci stressz idején is nagy vo-
lumenben és gyorsan mozgdsithaténak kell lennilk. Csak az amerikai kincstar-
jegypiacok felelnek meg kovetkezetesen ennek a kritériumnak.
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e Referenciaindexek kévetése és a mintakévetési hatdsok: szamos intézmény konzer-
vativ referenciaindexeket vagy mds intézményekhez viszonyitott keretrendszereket
kovet, ami a kialakult eszkozallokaciok kérili konvergenciat ergsiti.

e Szabdlyozdsi és jogi eldirdsok: az elfogadhatd eszkozok kore gyakran szliken meg-
hatarozott, ami korlatozza kisérletezés lehetGségét.

® Reputdcids kockdzat: a bevett gyakorlattdl vald jelent8s eltérés politikai vizsgala-
toknak teszi ki a tartalékkezel6ket, amennyiben az eredmények csalddast okoznak.

Ahogy a 2025-6s felmérés egyik vdlaszaddja megjegyezte: ,a diverzifikaciordl kony-
nyl beszélni, de nehéz azt végrehajtani a piacok altal feltételezett mértékben és
sebességgel”. A legutobbi felmérések soran a valaszaddk tulnyomd tébbsége arra
szamitott, hogy az amerikai dollar a kovetkez6 évtizedben is megdbrzi vezetd tar-
talékvaluta-szerepét. Csupdan egy szlik kisebbség szamit a multipolaris rendszerre
vald gyors atéllasra. Ez a varakozas mind a fejlett, mind a feltorekvé gazdasagok
tartalékkezelGi korében megfigyelhetd.

Amennyiben diverzifikacio torténik, azt jellemz6en fokozatos kockazatkezelésként
értelmezik:

e az aranytartalékok mérsékelt novelése,

e kisebb valutak szelektiv hasznalata,

e korlatozott kisérletezés a renminbi-eszkozdkkel,

* a meglévé dollarportfoliok futamidejének kiterjesztése a hozamgorbe mentén.

Ez a magatartds inkdbb egy olyan rendszert tiikroz, amely a meglévé keretek ko-
z6tt alkalmazkodik, nem pedig olyat, amely alapvet6 szerkezeti atalakuldason megy
keresztul.

5.3. Elégedetlenség elmozdulas nélkiil

A felmérés kiilonb6z6 hullamai alatamasztjak az ,,elégedetlenség elmozdulas nélkal”
jelenségének értelmezését. A nemzetkdzi monetaris rendszer elsésorban a percep-
cidk és a kockazatértékelések valtozasai révén formalddik, nem pedig a portféliok
gyors atcsoportositasan keresztil. A kizdrdlag aggregalt statisztikai adatokra tdmasz-
koddk szdmadra, ez a folyamat nehezen érzékelhetd. Eppen ezért a felmérésekbdl
szarmazo informacidk nélkilozhetetlen kiegészitést jelentenek: olyan fesziiltségeket
tarnak fel, amelyek egy latszdlag stabil felszin alatt halmozddnak fel. A gazdasag-
politikai dontéshozdék szamara ebbdl az kovetkezik, hogy amennyiben strukturalis
valtozas kovetkezik be, az valdszinlileg inkdbb valsag altal kivaltott, mint fokozatos
folyamat lesz, mivel a szerepl6k percepcidi és a mlkodési korlatok egyre inkdbb
eltdvolodnak egymastol.
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6. A dollar alternativai

A dedollarizaciérdl szé16 vitdk gyakran abbdl a feltételezésbdl indulnak ki, hogy
Iéteznek életképes alternativak. A gyakorlatban a tartalékkezel6k szigord kritérium-
rendszer alapjan értékelik az alternativakat: piaci mélység, likviditas, biztonsag,
jogbiztonsag, operativ hasznalhatdsag és geopolitikai kockazat. E dimenzidk mentén
jelenleg egyetlen eszkoz sem képes a dollart helyettesiteni (1. tabldzat). Ehelyett
az alternativak csak részleges helyettesitést kindlnak, mivel mindegyikiik konkrét
korlatok kozé szorul.

1. tablazat
A devizatartalékok dsszetételének alakulasa (%)

Valutak [ 1995 (2000|2005 (2010 (2015|2016 2017 | 2018|2019 |2020| 2021|2022 (2023 | 2024|2025

usb 61,9|71,1(66,5|61,8|64,1|65,3(62,7|61,7|60,7|59,0|58,8 |58,4 584|578 |56,8

EUR* 28,4 | 18,3 [ 23,9 26,0 |19,919,1|20,1|20,7 | 20,6 | 21,2 | 20,6 | 20,5 | 20,0 | 19,8 | 20,2

GBP 2228 (37 (3949|4345 |44 |46 |47 |48 4948|4744
JPY 7161|4037 |41[39]|49]|52|59|60|56|55]|57]58]538
CAD NA | NA | NA|NA |29 |19 |20[18|19|21|24|24]26]|28]25
AUD NA [ NA | NA [ NA |29 |27 [18| 16|17 |18 |18 [20]21]21]|20
RMB NA | NA | NA | NA [ NA [ 2,2 [ 22|29 |29 23|28 27|23 |22]20
RMB** | NA | NA [ NA [ NA [ NA [ 1,7 | 1,8 |26 |27 |31 |37 |37 32[30]20
CHF 04 |03|01|01]|03|02|02|01|01/[0202]02]02]02]02

Egyéb 15 (17 |44 |30 (24|25 |25|25|27 303539 |46 |61 |NA

Megjegyzés: * ECU és egyéb eurdpai valutdk az euro bevezetése eldtt. ** a kinai tartalékok kivételével.
Forrds: IMF COFER, 2025. oktober

6.1. Euro: hiteles, de befejezetlen

Az eur6t széles kdrben a leghitelesebb alternativ tartalékvalutaként tartjak szdamon.
El6nyei kozé tartozik az eurodvezet gazdasagi mérete, az az EKB drstabilitas iranti
er@s elkotelezettsége, valamint a fejlett pénzigyi szektor.

A legfrissebb UBS-felmérésben az euro volt a leggyakrabban emlitett valuta arra
a kérdésre valaszolva, hogy mely valutak keriltek netté alapon a tartalékokba az
elmult évben. Ez az euro szdmara a leger&sebb eredményt jelenti tartalékvalutaként
hosszu évek stagndlasa utan. A 2010-es évek elején, az eurodvezeti addssagvalsag
idején felmerdilt, az eurodvezet felbomlasatdl vald félelmek mara csupan tavoli
emlékek maradtak (Castelli 2026).
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5. abra
Az euroallokaci6 valtozasa a tartalékkezel6k korében, 2019-2025
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Megjegyzés: Az euroallokdciok névekedésérdl vagy csokkenésérél beszamolé vdlaszaddk szama 2020
ota.

Forrds: Az UBS éves RMS felmérésének eredményei 2020—-2025-re vonatkozéan

Az euro javulo kilatasai azonban nem eredményezték a részesedésének jelentds
novekedését a globdlis devizatartalékokban. 2025 harmadik negyedévében —
a ,Liberation Day”, vagyis az amerikai vdmcsomag bejelentésének napja, valamint az
amerikai dollar gyengllése és az amerikai allamkotvénypiaccal kapcsolatos névekvé
aggodalmak utan — az euro részaranya a globalis devizatartalékokban korulbelil 20,5
szazalékot tett ki. Ez koriilbelll 1,5 szazalékponttal magasabb, mint 2024 végén, de
ez a novekedés nagyrészt az euro amerikai dollarhoz viszonyitott felértékel6désével
magyarazhatd. Az arfolyamhatds kisz(irése utan a részarany lényegében véltozat-
lan maradt. Bar a tartalékkezel6k novekvd érdekl6dést mutatnak az eurodvezeti
valuta irdnt, ez egyel6re még nem jelent meg jelentds tobblet-tartalékbearamlas
formajaban.

A tartalékkezelés szempontjabol harom strukturdlis korldt domindl. EI&szor is az
egységes koltségvetési szervek hidanya korlatozza az amerikai kincstarjegyekhez ha-
sonlo, egységes és homogén biztonsagos eszkozok kindlatat. Az eurédban denominalt
allampapirpiacok a nemzeti hatarok mentén tovabbra is fragmentaltak, ami meg-
neheziti a nagy volumend portfélidallokacidt és a likviditaskezelést. A k6zos eurdpai
kotvénykibocsatdsokat — elészor a Next Generation EU program keretében, majd
késébb a védelmi kiaddsok és Ukrajna tdmogatdsanak finanszirozasara — a tartalék-
kezel6k pozitiv fejleményként lidvozolték, mivel névelik a kivald mindségt, eurdban
denominalt eszk6zok allomanyat. Ennek ellenére a valaszaddk tobbsége ezt inkabb
fokozatos javuldsnak, mintsem strukturalis atalakulasnak tekinti.
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Madsodszor az eurodvezeten beliili pénziigyi piaci integracié tovabbra is befejezet-
len. A t6kepiaci unié — amelyet mara Megtakaritasi és Befektetési Unidra (Saving
and Investment Union) kereszteltek at — felé tett elérelépés egyenetlen volt, és
a hatdrokon atnyuld piacok mélysége tovabbra is jelentésen elmarad az Egyesiilt
Allamokétél. Az uniéval kapcsolatos megkédzelitésben tértént elmozdulds — az irdny-
elvekrél a rendeletekre valo attérés, a ,,28. rezsim”, valamint a szakaszos megvaldsi-
tas — katalizatora lehet a régéta vart elGrelépésnek. A kulcskérdés azonban az, hogy
a tagallamok hajlanddk-e lemondani szuverenitasuk egy részérdl olyan politikailag
érzékeny teriileteken, mint a bankszektor vagy a nyugdijrendszer.

Harmadszor a valsagkezelési keretrendszerek, bar 2012 6ta jelent6sen megerdsod-
tek, tovabbra is politikailag 0sszetettnek és az amerikai megfelelSiknél lassabban
aktivalhatdnak tekinthet6k. Az eurobvezetben a valsagkezelés intézményileg tobb
szerv kozott oszlik meg, ideértve az EKB-t (monetaris politika, a bankok szamara vég-
sG hitelez6), az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust (szuverén mentdalap), az Eurdpai
Bizottsagot (fiskalis szabalyok, koordinacio) és a nemzeti kormanyokat (koltségvetési
szerveket). Masképpen fogalmazva: az eurodvezet valsagkezelése egy tobbszint(i
targyaldsi és egyeztetési rendszerként mukodik. Ez fontos kiilénbséget jelent az
amerikai rendszerhez képest, amelyet kevesebb vétopont, egyértelm hierarchia
és gyorsabb végrehajtas jellemez.

Az EKB valtozo dllaspontjat az euro nemzetkozi szerepével kapcsolatban —amelyet
egyre inkdbb a stratégiai autondmia és a pénziigyi rugalmassag keretében hataroz-
nak meg — a tartalékkezel6k kedvezéen fogadjak. Ugyanakkor széles kérben elfoga-
dott nézet, hogy végs6 soron nem a kommunikacio vagy a deklaralt célok, hanem
az intézményi reformok fogjdk meghatarozni az euro tartalékvaluta-potencialjat
(Castelli 2026).

6.2. Renminbi: ndvekvé jelentGségli, de korlatozott

Kina gazdasagi mérete és a globalis kereskedelemben betoltott szerepe miatt a ren-
minbi természetes jelolt a szélesebb kérli nemzetkdzi hasznalatra. Az elmdlt évti-
zedben a renminbi felvétele az IMF SDR-kosaraba, az offshore elszdmolékézpontok
bévilése és a kinai kotvénypiacok fejl6dése novelte lathatdsagat a tartalékportfo-
liokban.

A gyakorlatban azonban tovdbbra is csak korlatozott mértékben terjed el. A legfris-
sebb COFER-adatok szerint a renminbiben denominalt tartalékok a globdlis deviza-
tartalékok korulbelll 2 szazalékat teszik ki (IMF 2026). A renminbi SDR-kosarba valé
felvételét kovetSen a tartalékkezel6k érdeklédése nétt a kinai kdtvények irdnt, az
elmult években azonban ez a folyamat lelassult, és a részesedése a globdlis tarta-
Iékokban alacsony szinten stagnal.
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A legfontosabb korlatozd tényezs tovabbra is a t6kemérleg kezelése. A t6kemoz-
gdsokra vonatkozd korlatozasok, valamint az idGszakosan megjelend szabalyozoi
beavatkozasok csokkentik a renminbi-eszk6zok vonzerejét azon intézmények szama-
ra, amelyek elsédleges célja a likviditas biztositasa és a kockazatok minimalizalasa.
A renminbi felvétele az SDR-kosarba nagyrészt ,,politikai dontés” volt, amely azon
a feltételezésen alapult, hogy Kina tovabbra is liberalizalja pénzlgyi szektorat, és

végsG6 soron megnyitja tékemérlegét is.

A jogi atlathatdsag és az intézményi kormanyzas szintén visszatérd aggdlyokat vet
fel. A tartalékkezel6k hangsulyozzdk a politikai kockazat értékelésének nehézségeit
és a vitds lgyek esetén fliggetlen birdsagi jogorvoslat hidnyat. Végul ugy tlinik, hogy
az Egyesiilt Allamok és Kina kozott a kereskedelem, a technoldgia és tobb mas kérdés
kapcsan novekvé fesziiltségeket sok tartalékkezel$ kockazatként érzékeli, mivel attdl
tartanak, hogy a két szuperhatalom kozotti kapcsolat tovabbi eszkalalodasa esetén
(kbzvetlen vagy kozvetett) szankcidk Iéphetnek életbe.

Ennek eredményeként a renminbi-allomanyok jellemz&en kis méretlek, stratégiai
jellegliek és gondosan elkilonitettek. Inkabb diverzifikacios eszkdznek tekintik eze-
ket, mintsem alapvetd tartalékeszkdznek.

6. dbra
Jelenlegi és varhato renminbi-kitettség a tartalékkezel6k korében, 2014-2025

A renminbibe befektetd, vagy a befektetést fontolgato valaszaddk szézalékos aranya
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Megjegyzés: A felmérésben részt vevék kérében a renminbire vonatkozé dtlagos hosszu tdvu (tizéves)
célardny (nem a tényleges allokdcid) dtlagosan 5,9 szdzalék, szemben az el6z6 évi 5,0 szdzalékkal.

Forrds: Az UBS éves RMS-felmérés eredményei a 2014—-2025 kézétti idSszakbol
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6.3. Arany: megbizhaté, de nem kamatozé

Az arany kilénleges helyet foglal el a tartalékportféliékban. Nem valuta, nem ter-
mel hozamot, valamint taroldsa és biztositasa koltséges. Ennek ellenére szerepe az
elmult években béviilt.

A felmérések hulldmai azt mutatjak, hogy az aranyat egyre inkdbb geopolitikai kocka-
zatok, szankciok és szélsGséges pénziigyi helyzetek forgatékonyvek elleni fedezetnek
tekintik. A devizaeszkozoktél eltéréen az arany nem hordoz kibocsatdi kockazatot,
és belfoldi 6rzés esetén mentes a (kulfoldi) jogi lefoglaldsoktdl. A gyakorlati szakem-
berek szemszogébdl az arany vonzereje éppen ezekben a tulajdonsagokban rejlik.
Feszilt piaci korilmények kdzott tapasztalhatd likviditashiany és az dringadozas
azonban korlatozza azt a mértéket, ameddig képes helyettesiteni a devizatartalé-
kokat.

7. abra
A jegybankok aranytartalék-névelésének f6 mozgatorugoi

Hozamvérakozasok F 8
%

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

Azt is meg kell jegyezni, hogy a jegybankok netté aranyvasarldsa egy mar évek
Ota tartd tendencia. Ezt elsésorban a feltérekvé piacok hajtjak, ahol Kina képviseli
a dontd tobbséget. Ugy tlinik, hogy a dedollarizécié és a szankcids kockdzatok tiin-
nek e folyamat legfontosabb mozgatérugdinak. Ugyanakkor bizonyos korlatok is
érvényben vannak arra vonatkozdan, hogy a jegybankok devizatartalékaik mekkora
részét fektethetik aranyba. Az arany ezért inkabb kiegésziti, mintsem helyettesiti
a dollarkészleteket.
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6.4. Kisebb valutak: stabilak, de nem rendszerszintliek

Az olyan valutdk, mint a japdan jen, a svdjci frank, a kanadai dollar és az ausztrél
dollar, szerepet jatszanak a diverzifikacids stratégidkban. Politikai stabilitast és jol
szabdalyozott pénziigyi piacokat kindlnak, de korlatozott piaci méretik gatolja rend-
szerbeli jelent&ségiiket. A legtobb tartalékportféliéban ezeket a valutakat a kockazati
jellemzék finomhangoldsdra vagy a hozamok novelésére, nem pedig a stratégiai
irdnyvonal megvaltoztatdsara hasznaljak.

6.5. Digitalis eszkozok és digitalis jegybankpénzek

A technolégiai innovacio ujbdl felvetette azt a kérdést, hogy a digitdlis eszkdzok
vagy a digitdlis valutdk megvaltoztathatjdk-e a nemzetk6zi monetaris rendszer szer-
kezetét. A 2025. évi felmérésben a tartalékkezel6k 44 szazaléka vélte ugy, hogy
a kriptovalutak vagy a stablecoin-ok profitalhatnak a makrogazdasagi valtozasokbdl,
ami elényt jelent szamukra a hagyomanyos valutdkkal, példaul a jennel vagy a svajci
frankkal szemben. A piac azonban tovabbra is fragmentdlt, és a legtobb joghato-
sagban még mindig hidnyzik az egyértelmd szabdlyozas.

Erdekes médon geopolitikai dimenzidja is van a kérdésnek: egyes jegybankok a dol-
larhoz kotott stablecoin-okat a révid lejaratu amerikai kincstarjegyek irdnti kereslet
novelésének eszkdzének tekintik, mig masok a digitalis jegybankpénzben (CBDC)
a dollarfligg6ség mérséklésének lehetGségét latjdk. A decentralizalt és a centrali-
zalt digitalis monetdris rendszerek kozotti kiizdelem kétségtelenil meghatdrozé
lesz a jovGbeli tartalékstratégidkra nézve — de egyel6re a hatdsa még margindlis
(Castelli 2025).

Jelenleg a tartalékkezelSk tovabbra is évatosak. A kriptovalutak intézményileg még
éretlenek, és nem valdszin(, hogy tartalékeszkdzként elfogadhatéva vélnanak (Feyen
et al. 2024). A digitalis jegybankpénzeket els6sorban a belfoldi fizetési rendszerek
hatékonysaganak javitasara szolgdld eszkdzoknek tekintik, nem pedig tartalékesz-
kézoknek. Nagyértékl (wholesale) szinten ugyanakkor egyre tobb tartalékkezeld
kiséri figyelemmel a hatarokon atnyulé CBDC-platformok fejl6dését, mint a nem-
zetkozi fizetési infrastruktuira valtozasanak potencialis hosszu tavu forrdsat. Az olyan
projektek, mint az mBridge — amely tobb jegybank egylttm(ikodésén alapul a ha-
tarokon atnyuld intézménykozi fizetések megosztott f6kényvi technoldgia segitsé-
gével torténd lebonyolitdsanak elGsegitése érdekében — gyakran olyan potencialis
mechanizmusokként keriilnek széba, amelyek csékkenthetik a hagyomanyos leve-
lez6 banki csatornaktdl, és bizonyos mértékben a dollarkézpontu elszamolasi rend-
szerektdl valé fliggbséget. Bar ezek a kezdeményezések még kisérleti stadiumban
vannak és léptékik korlatozott, jél illusztraljak azt, hogy a technolégiai innovacié
hogyan valtoztathatja meg fokozatosan a nemzetkozi tranzakcidkat aldtamasztd
mukodési infrastrukturat, kiilondsen ha ez a kereskedelem és a pénzligyek nagyobb
mérték regionalizacidjaval parosul. Tartalékkezelési szempontbdl azonban ezeket
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a fejleményeket altaldban a meglévé rendszerek kiegészitSinek tekintik, nem pedig
a dollaralapu pénzigyi piacok altal biztositott likviditas, biztonsag és piaci mélység
kozvetlen helyettesitGinek.

Bar a digitdlis infrastruktura idével csokkentheti a tranzakcids koltségeket és atalakit-
hatja az elszamoldsi rendszereket, nem valdszin(, hogy megoldja azokat az alapvetd
kérdéseket — a piaci mélység, a jogbiztonsag és a biztonsagos eszkézok kinalatanak
problémajat —, amelyek a tartalékvaluta-statusz alapjat képezik. A kriptoeszkézok
jelenleg nem 6sszeegyeztethet6k a jegybankok biztonsagra, likviditasra és hozamra
vonatkozd hagyomdnyos céljaival. Er6sen volatilisek, és értékérzé eszkdzként nem
tekinthetdk kiilonosebben megbizhatdnak.

6.6. A lehetdségek korlatozott halmaza

Az alternativak értékelése megerGsiti a f6 kdvetkeztetést: a dollarral kapcsolatos
elégedetlenség nem jelenti azt, hogy létezne annal jobb helyettesit6 eszkoz. A tar-
talékkezel6k korlatozott optimalizaldsi problémaval szembesiilnek. Bar szeretnék
csokkenteni az USA-specifikus kockazatoknak vald kitettséget, ennek ara rendszerint
az, hogy masutt jelentkez6, gyakran kevésbé atlathatéd kockazatokat kell vallalniuk.

Ebben a kontextusban a diverzifikacié fokozatosan, kisebb mdédositasokon és foko-
zatos portfélio-rétegzésen keresztiil valosul meg, nem pedig nagyszabdsu atcsopor-
tositasok révén. A dollar nem azért marad a viszonyitasi pont, mert hibatlan, hanem
azért, mert elhagyadsanak alternativ koltsége tovabbra is magas.

7. A nemzetk6zi monetaris rendszer forgatékonyvei

A nemzetkozi monetaris rendszer jovébeli fejlédésének el6rejelzése eredendben
bizonytalan. A strukturalis tehetetlenség és az eseti sokkok egymas mellett I1éteznek,
és a bizalom megrendilése esetén a kisebb intézményi valtozasok is aranytalanul
nagy hatdsokat véalthatnak ki. Ez a szakasz — ahelyett, hogy pontbecsléseket kindlna,
olyan stilizalt forgatokonyveket mutat be, amelyek a kdvetkez6 évtized lehetséges
fejlédési palyait szemléltetik.

A forgatokdnyv-elemzés kvalitativ, gyakorlati szemlélet(i megkozelitést, nem pedig
formadlis valdszintiségi elérejelzési mddszertant kovet. A forgatdkonyvek harom egy-
mast kiegészit6 forrasra épllnek: ezek a tartalékvalutdk kozotti atmenetekkel és
a monetdris fragmentacio epizddjaival kapcsolatos torténelmi tapasztalatokra, bele-
értve a font sterlingrél az amerikai dollarra vald hosszan elnyujtott, egymast atfedé
atmenetet (Eichengreen és Flandreau 2009); a szakirodalomban targyalt tartalékva-
luta-rendszerek strukturalis jellemzGire, beleértve a piac mélységét, a biztonsagos
eszkozok kindlatat és a haldzati externalidkat; valamint az UBS RMS-felmérések
eredményeibdl szarmazo, a tartalékkezelSk percepcioirdl és korlatairdl szolé infor-
macidkra. A cél nem az, hogy valdszinliségeket rendeljiink az egyes kimenetelekhez,
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hanem hogy azonositsuk a lehetséges fejlédési palyakat, valamint azokat a felté-
teleket, amelyek mellett a nemzetkdzi monetdris rendszerben bekévetkezd valto-
zasok felgyorsulhatnak vagy éppen korlatozottak maradhatnak. Ez a megkézelités
0sszhangban all a forgatékonyv-elemzési gyakorlattal, amelyet a tartalékkezel6k és
a szakpolitikai intézmények altaldnos jelleggel alkalmaznak a nagyfoku bizonytalan-
sag mellett fenndllé hosszu tavu stratégiai kockdzatok értékelésére.

A forgatokonyvek nem zarjak ki egymast, és a kiilonbozd forgatokonyvek elemei
egyltt |étezhetnek, vagy id6vel egymast kovetve jelenhetnek meg a politikai, in-
tézmeényi és piaci fejlemények fliggvényében.

7.1. Alapforgatékonyv: tartés dollardominancia fokozatos diverzifikacié mellett

Az alapforgatékdnyv szerint az amerikai dolldr a kdvetkezé évtized sordn is meg6rzi
vezetl tartalékvaluta-szerepét. Részesedése a globalis tartalékokbdl fokozatosan
csokken, de nem kovetkezik be hirtelen torés vagy rendszerszint(i atalakulds. Ez 1é-
nyegében az elmult évek tendencidjanak folytatdsat, vagyis a részarany folyamatos,
lassu csokkenését jelentené a globalis devizatartalékokban. Az elmdlt két évtizedben
az amerikai dolldr részesedése toébb mint 70 szazalékrél 60 szazalék ala csokkent.

Az ezt a kimenetelt aldtdmaszto strukturdlis tényez6k a kovetkezbk:
¢ az amerikai pénziigyi piacok tartds mélysége és likviditasa;

* az egységes eurodvezeti biztonsagos eszkoz hianya;

¢ a t6kemérleg-korlatozasok Kindaban; valamint

¢ a fedezetként és a valsag likviditasként hasznalhato, kell6en rugalmasan bdvithetd
alternativdk hidnya.

Ebben a forgatokényvben a devizatartalékok diverzifikacidja tovabbra is elsésorban
fokozatos, marginalis médon folytatddik:

e az aranytartalékok mérsékelt névelésén;

e kisebb valutakba térténd fokozatos atcsoportositason;

¢ a renminbi-tartalékok korlatozott névekedésén; valamint

¢ az eurdban denomindlt eszkozok szelektiv haszndlatan keresztil.

A felmérés eredményei 6sszhangban vannak ezzel az kimenetellel. Bar az USA-val
szembeni intézményi bizalom meggyengiilt, a tartalékkezel6k tobbsége arra szamit,
hogy a dollar operativ el6nyei a beldthaté jov6ben tovabbra is meghatarozdak lesz-
nek a portfélio-képzés soran. Ennek kovetkezménye egy olyan rendszer, amelyet
novekvd politikai bizonytalansag, de stabil pénziigyi struktura jellemez.
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7.2. Multipolaris atmeneti forgatékényv

A masodik forgatékonyv egy fokozatosan tobbpdlusuva valo tartalékrendszer felé
torténd elmozdulast vetit elére. Ebben az esetben:

¢ az euro noveli szerepét a folyamatos kozos kibocsatasok, a mélyebb tékepiacok
és az erGsebb pénziigyi integracid révén;

¢ a renminbi szerepe novekszik a tékekorlatozdsok fokozatos és szelektiv enyhité-
sével; valamint

e az arany szerepe tovabb novekszik mint geopolitikai fedezeti eszkoz.

Az atmenet tovabbra is lassu és részleges marad. A dollar tovabbra is a legnagyobb
egyedi tartalékvaluta marad, de részaranya lathatébban csdkken, ahogy a bizton-
sagos eszkozok alternativ forrasai a gyakorlatban is mikod&képes opcidva valnak.
Ehhez a forgatokonyvhoz azonban hiteles el6relépésre lenne sziikség az eurdpai kolt-
ségvetési és pénziigyi integracio teriiletén, tartds intézményi reformokra Kindban,
valamint annak bizonyitdsara, hogy az Egyesiilt Allamokon kiviili szereplék is képesek
hatékony valsagkezelésre. Ezeknek a feltételeknek a hidnydban nem valészind, hogy
a tartalékkezelSk Iényegesen atrendezik portfélidikat.

7.3. Fragmentacios forgatékonyv: pénziigyi blokkok és regionalizacio

Egy nagyobb horderejli forgatédkdnyv a geopolitikai fragmentacio fokozddasat és
részben elkilénil6 pénzigyi blokkok kialakuldsat feltételezi. Egy fragmentaltabb
geopolitikai kdrnyezetben az USA-tdl valo fliggbség csokkentésére iranyuld erdfe-
szitések is fokozddhatnak az nyersanyagkereskedelemhez és a regiondlis gazdasagi
blokkokhoz kapcsoldodd alternativ fizetési megallapoddsok révén. A BRICS-orszagok
és mas csoportosuldsok keretében egyre gyakrabban meriil fel a helyi valutak szé-
lesebb korl hasznalata, az aranyhoz kotott elszamoldsi mechanizmusok alkalma-
zasa, illetve az amerikai dollartdl figgetlen szamlazasi rendszerek kialakitasa olyan
stratégiai termékek esetében, mint az energia, a kritikus fontossagu dsvanykincsek
vagy a mez6gazdasagi nyersanyagok. Bar ezek a kezdeményezések jelenleg még
széttagoltak és mikodésiikben korlatozottak, a kereskedelmi tranzakcidk deviza-
nemének szisztematikusabb atalakuldsa — kiilondsen az energia- és nyersanyag-
piacokon — fokozatosan gyengithetné a dollardominancia egyik alapvetd pillérét:
annak kozponti szerepét a globalis kereskedelmi szamlazésban és elszdmoldsban.
A tartalékkezelés szempontjabdl azonban ezek a fejlemények csak akkor valnanak
rendszerszinten jelentdssé, ha azokat mélyebb pénziigyi piacok, kell6en rugalmasan
bdvithetd likviditasi infrastruktira és az alternativ jogi és intézményi keretek iranti
nagyobb bizalom tdmogatna.
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A f6bb jellemz6k kdzé tartoznak:

® a pénzligyi szankcidk kiterjedtebb alkalmazasa;

¢ a globalis platformokat felvaltd regionadlis fizetési rendszerek;

¢ a politikai blokkokon belili preferencidlis kereskedelmi szdmlazas; valamint
e a hatarokon atnyulé t6kedramlasokra vonatkozd szabalyozasi korlatok.

Ilyen kornyezetben a tartalékportfdlidk politikailag sokkal differencidltabbd valndnak.
Egyes orszagok novelik az amerikaidollar-kitettségliket, hogy megérizzék hozzaféré-
siiket az amerikai pénzigyi infrastrukturahoz, mig masok szandékosan csokkentik
azt, hogy korlatozzak a szankcidkkal szembeni sebezhetSségliket.

Az arany politikailag semleges eszkdzként nagyobb szerepet jatszik, és a regionalis
valutak fontossaga novekszik bizonyos kereskedelmi halézatokon belil. A tartalékke-
zel6k szamara ez a forgatdokonyv Gsszetett atvaltasokat (trade-off) vet fel a pénzigyi
hatékonysag és a politikai kockazatkezelés kozott. A portfélidoptimalizalds ebben az
esetben mar nem vdélaszthato el a kilpolitikai megfontolasoktdl.

7.4. Sokkvezérelt atmeneti forgatokényv

A torténelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a tartalékvalutdk kozotti atmene-
tek gyakran valsdgokhoz kapcsolddnak. Ebben a forgatokdnyvben egy sulyos sokk
megrenditi az amerikaidollar-alapu eszkdzokbe vetett bizalmat. Lehetséges kivaltd
okok kozé tartoznak:

e rendezetlen kdltségvetési valsag az Egyesiilt Allamokban;

e az amerikai kincstarjegypiac miikodésének tartds zavara;

e a jegybanki fliggetlenség megrendilése; vagy

e az eszkdzbefagyasztasokkal jard rendkivili geopolitikai eszkaldcid.

Egy ilyen esemény dramai mértékben felgyorsithatna a diverzifikaciot, de ez a piac
jelent@s zavaraival jarna egyitt. A konnyen alkalmazhato alternativak hianya fo-
koznd a volatilitast, és potencidlisan destabilizdlna a globalis likviditas biztositasat.
Gyakorlati szemszoghdl ez a legkevésbé kivanatos kimenetel. A tartalékkezel6k el-
sédleges célja a stabilitds, ezért a fokozatos alkalmazkodast részesitenék elényben
még a bizalom gyengilése esetén is.

A kulonboz6 forgatokonyvek fébb tartalékeszkozokre gyakorolt hatdsait a 2. tdb-
ldzat foglalja 0ssze. A tablazat rdvilagit arra, hogy bar a diverzifikacié a legtobb
forgatékonyvben névekszik, a rugalmasan bdvithets és teljes mértékben hiteles
alternativak hidnya korlatozza az amerikai dollartél valé barmilyen elmozdulds se-
bességét és mértékét.
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2. tablazat

A f6bb tartalékeszk6z6k szerepe a kiillonb6z6 forgatokényvekben

Eszk6zosztaly

Az amerikai dollar
tartés
dominancidja

Multipolaris
atmenet

Fragmentaci6 /
blokkok

Sokkvezérelt
atmenet

Amerikai dollar
(USD)

Tovébbra is a rend-
szer domindns va-
lutdja marad; rész-
aranya fokozatosan
csokken, de meg-
tartja kdzponti sze-
repét a likviditas,

a fedezetek és

a szamlazas terén

Tovébbra is a leg-
nagyobb tartalék-
valuta, de részara-
nya csokken; az
eurdval és a ren-
minbivel egydtt lé-
tezik

K6zponti valuta az
USA-hoz igazodd
blokkon beliil;
mashol szerepe
csokken

A bizalomvesztés
rendezetlen alkal-
mazkodast valt ki;
de a dollar tovabb-
ra is széles kérben
hasznalt eszkoz
marad, mivel az
alternativak korla-
tozottak

Euro (EUR)

Kis mértéki nove-
kedés a marginalis
diverzifikacion ke-
resztil; terjedését
korlatozza az egy-
séges europai biz-
tonsagos eszkoz hi-
anya

Részesedése no-
vekszik, ha elmé-
lytil az integracid,
folytatodik a kozos
kotvénykibocsatas,
és |étrejon

a tékepiaci unidé

Erésebb regionalis
szerep az europai
és a szovetséges
orszagokbdl allé
blokkban; globalis
térnyerése korlato-
zott marad

Biztonsagos mene-
dékeszkozként
t6kedramlasokat
vonzhat, de ezt
korlatozza a piacok
széttagoltsaga és

a kozos biztonsa-
gos eszkozok szlk
kindlata

Renminbi (RMB)

Korlatozott néveke-
dés; a t6kekorlato-
z4sok és a kor-
manyzassal
kapcsolatos agga-
lyok korlatozzak

Szerepe bévdl,
amennyiben a libe-
ralizacié el6reha-
lad; ugyanakkor
aranyat tekintve
tovabbra is az ame-
rikai dollar és az
euro mogott ma-
rad

Kina-kézpontu gaz-
dasagi blokk alap-
vetd valutajava val-
hat; szerepe
novekedhet a ke-
reskedelmi szamla-
zésban és a regio-
nalis tartalékokban

Alternativat jelent-
het az amerikai
dollarral szemben,
de szerepét a kon-
vertibilitdsi és bi-
zalmi korlatok kor-
latozzak

Kisebb valutak
(JPY, CHF, CAD,

Tovabbra is margi-
nalis diverzifikacids

Valamelyest
nagyobb szerephez

Regionalis jelentd-
séglik novekszik az

Atmeneti menedék-
eszkoz-bearamlas

AUD stb.) szerepet jatszanak | jutnak diverzifikd- | 0sszehangolt hald- | lehetséges, de
cios eszkozként, zatokon beliil, de a korlatozott piaci
de korlatozott piaci | méretiik tovabbra | mélység akaddlyoz-
méretik miatt nem | is tdl kicsi ahhoz, za a strukturalis
valnak rendszer- hogy rendszerszin- | véltozast
szintl tényezévé tli szerepet toltse-

nek be
Arany Fokozatos noveke- | Tovabb er6s6dé Er6teljes nbveke- | A valsagok egyik

dés diverzifikacios
eszkozként és geo-
politikai fedezet-
ként

szerep semleges
tartalékeszkozként
egy tobbvalutas
rendszerben

dés a szankciok
kockazata és a poli-
tikailag semleges
értékmeg6rzék
irdnti kereslet
miatt

legnagyobb nyerte-
se lehet fedezeti
eszkozként, ugyan-
akkor likviditasi,
tarolasi és kezelési
korlatai miatt mér-
sékelten helyette-
siti a devizatartalé-
kokat

Megjegyzés: Az alabbi forgatokényvek pusztdn illusztrativ elemzési konstrukciok, amelyeket tudomdnyos
vitdkhoz haszndlnak. Nem tekintheték elérejelzésnek, progndzisnak vagy ajdnldsnak egyetlen valuta
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7.5. Forgatékényveken ativel$ kdvetkezmények

A forgatokonyvek alapjan hdrom kozos téma rajzolodik ki.

El6szor is, a strukturdlis jellemzék felllirjak a rovid tavd kimeneteleket. A percep-
cidk gyorsan véltozhatnak, de a portfélidk atalakitdsat az infrastruktura és a piacok
kapacitasa korlatozza.

Masodszor, az intézményi reformok fontosabbak, mint a politikai retorika. A tarta-
Iékvalutak statuszanak valtozasat a biztonsagos eszkdzok kindlata, a jogi keretek és
a pénzlgyi piacok integracidja hatdrozza meg, nem pedig a szandéknyilatkozatok.

Harmadszor, a geopolitikai kockazat ma mar a tartalékkezelés alland6 eleme. Még
az alapforgatékdnyvben is egyre nagyobb szerepet kapnak a politikai megfontoldsok
a stratégiai dontéshozatalban.

A tartalékkezelSk szemszogébdl a nemzetkézi monetaris rendszer leginkabb gy
irhatd le, mint stabil, de torékeny rendszer. Stabil, mert a m(ikodési korlatok a port-
félidkat a dollarhoz kotik; torékeny, mert a bizalom egy szlk intézményi kdzéppontra
koncentralédik. Ez a kettGsség ad magyarazatot arra, hogy miért létezik egyszerre
elégedetlenség és fennmaradds, valamint arra is, hogy a diverzifikacié miért marad
ovatos még akkor is, ha a politikai kockdzat névekszik.

A tartalékkezel6k ezért védekezd szemlélettel kozelitik meg a jovSbeli forgatdkony-
veket. A cél nem a rendszer atalakitasanak kikényszeritése, hanem a valasztasi le-
het6ségek megdbrzése: a likviditas fenntartdsa, a széls6séges kimenetelek elleni
védelem és a fokozatos alkalmazkodas a valtozd kériilményekhez. Ebben az értelem-
ben a nemzetkdzi monetaris rendszer inkabb sodrdédik, mintsem valddi atmeneten
megy keresztul.

8. Diszkusszio: a stabilitas, a kockazat és a valtozas értelmezése a nem-
zetkozi monetaris rendszerben

Az el6z6 szakaszok a tartalékkezel6k magatartdsat, a dolldrdominancia strukturalis
alapjait, a rendelkezésre 4ll6 alternativak korlatait és a valdszin(sithetd jovébeli
forgatokonyveket vizsgaltdk. Ez a szakasz 6sszefoglalja ezeket a szempontokat, és
felvazolja azok szélesebb értelemben vett kdvetkezményeit arra nézve, hogy jelenleg
hogyan kellene értelmezni a nemzetk6zi monetaris rendszert.
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Ahelyett, hogy a rendszert a kozelg6 atalakulds vagy megvaltoztathatatlan stabilitas
keretében értelmeznénk, a bizonyitékok egy 6sszetettebb strukturara utalnak: egy
olyan rendszerre, amely m(ikédési szempontbdl rugalmas, de stratégiai szempontbol
torékeny; marginalisan alkalmazkodd, mégis ellendll a strukturalis atalakulasnak.

8.1. Dominancia bizalom nélkiil

E tanulmany egyik kozponti empirikus megallapitasa a bizalom és a fligg6ség ko-
z0tti egyre novekvd eltérés. A felmérések azt mutatjak, hogy a dollar mogott allé
intézményi és politikai kdrnyezetbe vetett bizalom csdkken. A koltségvetési fenntart-
hatdsaggal, kormdanyzassal, jegybanki fliggetlenséggel és a pénziigyi infrastruktuira
fegyverként valo felhaszndldsaval kapcsolatos aggalyok mar nem csupan a vélasz-
adok egy szlk csoportjara korlatozddnak. Ma mar a tartalékkezelésrél sz616 altalanos
diskurzus részét képezik.

Ugyanakkor a tényleges tartalékallokacidk tovdbbra is nagymértékben az amerikai
dollarban denominalt eszk6zokre koncentralédnak. A szkepticizmus és a fligg6ség
egylttes jelenléte tisztan elméleti keretben ellentmonddasosnak tlinhet. A gyakorlat-
ban azonban ez az infrastruktura, a likviditas és az intézményi korlatok meghatarozé
szerepét tiikrozi. Ebben az értelemben a dolldrdominancia mar nem elsGsorban
a pozitiv preferencidn alapul, hanem a mikodG6képes alternativak hidnyan nyugszik.

8.2. A tehetetlenség mint racionalis valasz

A dolldrdominancidju portféliok fennmaraddsat nem szabad k6zémbos magatartas-
ként vagy a kockdazatok figyelmen kiviil hagyasaként értelmezni. A tartalékkezel6k
szamara a tehetetlenség gyakran a kockazatminimalizalds észszer(i eredménye
bizonytalansag esetén.

A dollartdl valé elmozdulas a kbvetkez6k elfogaddsat jelenti:
e alacsonyabb likviditas,

¢ nagyobb aringadozas,

* jogi és politikai atlathatatlansag, vagy

e operativ komplexitas.

Ebben a kdrnyezetben az amerikaidollar-kitettség fenntartdsa nem az amerikai poli-
tika vagy intézmények tdmogatasat jelenti, inkdbb egy védekezd stratégiat egy nem
tokéletes kornyezetben. Ez a megkillonboztetés fontos a szakpolitikai értelmezés
szempontjabodl. A megfigyelt stabilitas nem jelenti azt, hogy alapvet6en elégedettek
lennénk a rendszerrel; inkdbb a korlatozott optimalizaciét tikrozi.
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8.3. A piacvezérelt alkalmazkodas korlatai

A tudomanyos szakirodalom jelentds része abbdl indul ki, hogy a gazdasagi suly,
a pénzigyi fejlettség vagy a befektetsi preferencidk valtozasai id6vel a tartalékva-
luta-rendszer atrendez6déséhez vezetnek (Cohen 1998; Eichengreen 2011; Farhi
és Maggiori 2018).

Az itt bemutatott bizonyitékok arra utalnak, hogy ezek a mechanizmusok csak gyen-
gén mkodnek a kovetkez6 tényezdk jelenlétében:

e erGs haldzati externaliak,
e szabalyozasi és kormanyzasi korlatok, valamint
¢ a fedezeti és az elszdmolasi infrastruktira kdzponti szerepe esetén.

A piacvezérelt alkalmazkodas azonban lassu, palyafiliggé folyamat, és rendkiviil érzé-
keny az intézményi reformokra. A biztonsadgos eszkozok kindlatdnak, a jogi keretek-
nek és a pénzligyi integracionak a véltozasa nélkil még a hangulatban bekovetkezd
jelent8s elmozduldsok is csupan marginalis portfélié-atrendezédéshez vezethetnek.

8.4. A geopolitika mint strukturalis valtozé

Egy masik kovetkezmény a geopolitika szerepét érinti. Torténelmileg a geopolitikai
megfontolasokat tobbnyire eseti sokkoknak tekintették az alapvet&en gazdasagilag
vezérelt rendszerben. A megismételt felmérések eredményei arra utalnak, hogy ez
mar nem igy van. A politikai kockazat a tartalékkezelés strukturalis paraméterévé
valt (4. tabldzat).

Ez nem jelenti azt, hogy a portfélidkat gyorsan geopolitikai szempontok mentén ala-
kitanak at. Azt viszont igen, hogy a tartalékmegfelel6ségi és portfélio-optimalizalasi
hagyomanyos mutatdkat egyre inkdbb kiegésziti az olyan forgatokdnyvek elemzése,
amelyek szankcidkkal, eszkdzbefagyasztasokkal és pénziligyi szétvalassal szamolnak.
Ebben az értelemben a tartalékkezelés mar nem pusztdn pénziigyi optimalizalast
jelent, hanem egyre inkdbb stratégiai kockazatkezeléssé valik.
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4. tablazat
A tartalékkezelGk szamara a harom legfontosabb kockazat (2016—2025)
Ev 1. kockazat 2. kockazat 3. kockazat
2025 | A kereskedelmi haboru Katonai konfliktusok (Ukrajna, | Gazdasagi volatilitds (inflacio,
eszkaldloddasa Ko6zel-Kelet) konjunkturaciklusok)
2024 | Geopolitikai konfliktusok Tartos inflacio / emelked6 Gazdasagi volatilitas
(Oroszorszag, Egyestilt hozamok
Allamok—Kina, Kozel-Kelet)
2023 | Geopolitikai konfliktusok Tartds inflacié / emelkedd Globalis recesszid
(Oroszorszag, Egyesilt hozamok
Allamok—Kina)
2022 | Inflacié / emelked6 hozamok | Geopolitikai konfliktusok Nyersanyagérak és
(Oroszorszag, Egyestilt energiaellatas biztonsaga
Allamok—Kina)
2021 | Avilagjarvany lekiizdésének | Az dllamaddssag szintje Inflacié / emelkedd hozamok
kudarca
2020 | Kereskedelmi hdboruk Globdlis gazdaségi lassulas / | Politikai bizonytalansag az
(protekcionizmus) deflacio USA-ban
2019 | Kereskedelmi haboruk Globdlis gazdaségi lassuldas / | Kina kemény landolasa
deflacié
2018 | Kereskedelmi haboruk Politikai bizonytalansag az Politikai bizonytalansag az
EU-ban USA-ban
2017 | Politikai bizonytalansag az Politikai bizonytalansag az Kina kemény landolasa

USA-ban (protekcionizmus) EU-ban

2016 | Kina kemény landolasa Deflacio Az eurodvezet valsaga

Forrds: UBS éves RMS-felmérések, 2016—2025

8.5. A stabilitds mogott rejloé torékenység

A koncentralt fligg&ség és a csokkend bizalom egylttesen rejtett sériilékenységet
hoz |étre. Amig a piacok mikoédnek és a valsagokat hatékonyan kezelik, a rendszer
stabilnak tlnik. A bizalom azonban egyre inkdbb feltételekhez kotott, mintsem fel-
tétel nélkili. Ez a helyzet eltér a dollardominancia korabbi id&szakaitél, amikor
az intézményi bizalom és a mlkodési fliggdség kdlcsondsen erbsitette egymast.
Manapsag ezek egyre inkdbb eltdvolodnak egymastdl. Az ilyen eltdvolodds nem
jelenti sziikségszer(ien azt, hogy a rendszer instabilld valik, de néveli annak szélsé-

séges eseményekkel szembeni érzékenységét.

8.6. Az elemzésre és a szakpolitikai vitdkra vonatkozé kévetkezmények

2

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a ,,dedollarizacié” és a ,,dollarhegemodnia”
kozotti ellentétre épulé vitdk tulsdgosan leegyszer(sitik a kérdést. A jelenség pon-
tosabb leirdsat adja egy szerkezetileg merev rendszeren beliili fokozatos alkalmaz-
kodas. Az elemz6k szamara ez azt jelenti, hogy:
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e a felméréseken alapuld adatokat a strukturalis nyomas korai indikatoraként kell
kezelni;

¢ az aggregalt tartalékadatokat megfelel6 korultekintéssel kell értelmezni; valamint
¢ az intézményi reformokat a jelent8s valtozas el6feltételeként kell tekinteni.

A dontéshozdk szamara ebbdl az kévetkezik, hogy a nemzetkdzi valutak jovGjének
alakitasaban a hitelesség, a jogi kiszdamithatdsag és a valsagkezelési képesség to-
vabbra is fontosabb szerepet jatszik, mint a hangzatos politikai torekvések.

9. Szakpolitikai kovetkezmények

A tanulmdnyban szerepl6 elemzés a szerepl6k harom nagy csoportjara vonatkozik:
az Egyesiilt Allamokra, mint a dominans tartalékvaluta kibocsatéjara, az euro-
Ovezetre és mas joghatdsagokra, amelyek fizetGeszkozilk nemzetkozi szerepének
bdvitésére torekednek, valamint a tartalékokat kezeld jegybankokra, amelyeknek
egyre 0sszetettebb kdrnyezetben kell miikddnitk. Ezek a kovetkeztetések kdzvetlenil
abbdl az alapvetd megallapitasbél fakadnak, hogy a nemzetkozi monetaris rend-
szert egyszerre jellemzi az operativ fligg6ség és az intézményi bizalom fokozatos
csokkenése.

9.1. Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé kévetkezmények

Az Egyesiilt Allamok szdmara a tartalékvaluta-statuszt gyakran a kivaltsagok forrdsa-
ként abrazoljak: alacsonyabb hitelfelvételi koltségeket, kiils6 finanszirozasi rugalmas-
sagot és geopolitikai befolyast biztosit. Bar ezek az el6nyok tovabbra is jelentdsek,
a jelek arra utalnak, hogy egyre inkabb feltételekhez kotottek.

ElGszor is, az intézményi hitelesség alapvet6 értékké valt. A felmérés eredményei
azt mutatjak, hogy a tartalékkezel6k a jegybank fliggetlenségét, a koltségvetési ira-
nyitast és a jogi kiszamithatdsagot egyre inkdbb a dollarban denominalt eszk6zok
értékével 6sszefliggd tényez6nek tekintik. Az ezen terileteken felmerilé aggodal-
mak nem vezetnek azonnali portfélié-atrendezédéshez, de alakitjdk a hosszu tavu
kockazatértékelést és a forgatokonyv- tervezést.

Szakpolitikai szempontbdl ez azt jelenti, hogy:

¢ a Federal Reserve operativ flggetlenségének védelme,

e a kiszdmithatd addssdgkezelési gyakorlatok fenntartdsa, valamint
* a jogi és elszdmolasi intézmények integritdsanak megérzése,

nem csupan belpolitikai dontések, hanem a nemzetkdzi monetdris stabilitas alap-
vetd elemei.
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Mdsodszor, a pénzigyi rendszer fegyverként valé felhasznalasa kompromisszumok-
kal jar. A szankciok és a pénzigyi korlatozasok alkalmazdsa megerdsitette a dol-
lar geopolitikai jelent6ségét, de megvaltoztatta a semlegességérdl kialakult képet
is. A tartalékkezel6k az amerikai dollar infrastrukturajahoz vald hozzaférést egyre
inkabb politikai feltételekhez kotott lehetéségnek, nem pedig magdtdl értet6dd
adottsdgnak tekintik. Ez nem jelenti azt, hogy a szankcidkat fel kellene adni. Azt
viszont jelenti, hogy a rendszerszint(i kvetkezményeit ugyanugy figyelembe kell
venni, mint az intézkedések kozvetlen céljait.

Harmadszor, a piac mikddése ugyanolyan fontos, mint a makrogazdasdgi funda-
mentumok. Az amerikai allampapirpiacon jelentkezé fesziltségek id6szakai kilo-
ndsen nagy figyelmet kaptak a tartalékkezel6k részérél. A piacjegyzési kapacitas,
a repopiacok és az elszamolasi infrastruktura ellenallé képességének biztositasa
kulcsfontossagu a dollar operativ elényeinek megG6rzéséhez.

9.2. Az eurodvezetre vonatkozé kévetkezmények

Az euroOvezet szamara a megallapitasok egyszerre jeleznek lehetGségeket és korla-
tokat. Az eurdt széles korben az egyetlen olyan valutanak tekintik, amely gazdasagi
méreténél és intézményi alapjainal fogva képes lehet érdemben kiegésziteni a dol-
lart. Ugyanakkor az ismételt felmérések arra utalnak, hogy potencialjat tovabbra
is inkdbb a strukturdlis tényez6k korldtozzak, mintsem a politikai kommunikacid. E
tekintetben harom prioritas emelkedik ki.

El&szor is, a biztonsagos eszkdzok kindlata. A Next Generation EU program keretében
torténd kozos kibocsatas jelentdsen javitotta a kivaldo mindségd, euréban denomi-
nalt eszkozok elérhet&ségét. E keretrendszer kiterjesztése vagy egy allandé kozos
kibocsatasi mechanizmus kidolgozasa megoldast jelentene az egyik leggyakrabban
emlitett akaddlyra, amely hatrdltatja az euro nagyobb ardnyu tartalékvaluta-sze-
repét.

Mdsodszor, a pénziigyi integracid. A valddi t6kepiaci unido megteremtése felé tett
tovabbi elGrelépés tovabbra is elengedhetetlen. A széttagolt piaci strukturak kor-
latozzak a likviditast, csokkentik a fedezetek felhaszndlhatdsdgat, és megnehezitik
a hivatalos befektet6k szamara a nagyléptékd portfolidkezelést.

Harmadszor, a valsagkezelés intézményi atlathatésaga. Bar az eurodvezet valsagke-
zelési eszkdztara bévilt, annak politikai 6sszetettsége tovabbra is bizonytalansagi
tényezd a kiilsé befekteték szamara. Egyértelm(bb, gyorsabb és kiszamithatébb
mechanizmusok erésitenék a bizalmat az euro azon képességében, hogy rendszer-
szint( tartalékvalutaként funkciondljon valsadgos idGszakokban.
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Az EKB valtozo dllaspontja, amely az euro er6sebb nemzetkdzi szerepét a pénziigyi
ellendllé képesség és a stratégiai autondmia melléktermékeként fogalmazza meg,
nagyjabol 6sszhangban all a tartalékkezel6k preferencidival. A hitelesség azonban
inkabb az intézményi megvaldsitastol, mint a politikai torekvésektdl fligg.

9.3. Kinara és mas feltérekvd kibocsatokra vonatkozo kdvetkezmények

Kina esetében az elemzés ravilagit a stratégiai torekvések és az intézményi korlatok
kozotti fesziltségre. A renminbi nemzetkozi szerepének noveléséhez a kovetkez6kre
lenne szlikség:

¢ a t6kemérleg nagyobb foku nyitottsaga,
e a jogi atlathatdsag javitasa, valamint
e kiszamithatdbb szabdlyozasi gyakorlatok.

E [épések mindegyike belpolitikai kompromisszumokkal jar. Az ilyen reformok hia-
nyaban a kinai renminbi valdszin(leg tovabbra is kiegészit6 tartalékvaluta marad,
nem pedig rendszerszint{ alternativa.

Mas joghatdsagok, koztiik Japan, Svéjc, Kanada és Ausztralia esetében ez azt jelenti,
hogy fizet6eszkozeik tovabbra is csak margindlis diverzifikacids szerepet fognak
betodlteni. A piacméret és a biztonsagos eszkozok kindlatanak strukturalis korlatai
gatoljak 6ket abban, hogy tullépjenek ezen a funkcion.

9.4. Jegybankokra vonatkozé kovetkezmények

A tartalékkezel6k szdmdra a kutatds eredményei a legjobb gyakorlat Ujraértelme-
zését sugalljak.

A hagyomanyos tartalékkezelési keretrendszerek jellemz&en a likviditast, a biz-
tonsdgot és a hozamot hangsulyoztak. Ezek a kritériumok tovdbbra is kozponti
jelent6éséggel birnak. Ugyanakkor mindinkdabb kiegésziilnek a geopolitikai kocka-
zat értékelésével, a szankcidkat és a piaci szegmentaciét magaban foglald forgaté-
konyv-elemzésekkel, valamint a tobb infrastruktirdra kiterjedd operativ ellendllé
képesség figyelembevételével. Gyakorlati szempontbdl ez diverzifikalt likviditasi tar-
talékok fenntartasat, a joghatdsagokon ativel§ eszkozkezeléshez sziikséges operativ
kapacitasok kiépitését, valamint a politikailag érzékeny portféliodontések kezelését
szolgdld belsé dontéshozatali rendszer megerdsitését jelenti. Fontos, hogy a diver-
zifikaciot kockazati rétegezésként, nem pedig a rendszerszintl atmenet el6rejelzé-
sére iranyulo kisérletként kell értelmezni.
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9.5. Visszafogott szakpolitikai lizenet

Egy utolsé kdvetkezmény a szakpolitikai vita hangvételét érinti.

A gyors dedollarizacidora vagy egy tudatos valutdk kozotti versenyre irdnyuld felhi-
vasok valdszin(ileg nem allnak 6sszhangban azokkal az 6sztonz6kkel és korlatokkal,
amelyekkel a tartalékkezel6k szembesiilnek. Fennall a kockdzata annak, hogy ala-
becsilik a rendszerbe bedgyazott strukturalis fliggdség mélységét.

Redlisabb cél az intézményi alapok fokozatos megerd&sitése a f6bb valutadvezetek-
ben. Ebben az értelemben a nemzetkozi monetaris rendszer jovéjét kevésbé a stra-
tégiai nyilatkozatok, mint inkdbb a jogrendszerek hitelessége, a pénziigyi piacok
ellenallé képessége és a makrogazdasagi kormanyzas minésége fogja meghatarozni.

10. Kovetkeztetések

Ez a tanulmany a dolldr nemzetkdzi monetaris rendszerben bet6ltott, atalakuld
pozicidjat vizsgalta a tartalékkezel6k magatartdsan, a piaci strukturalis jellemzékon
és az intézményi hitelességen keresztdil.

A gyors dedeollarizaciérdl sz616 narrativakkal ellentétben a bizonyitékok egy olyan
rendszerre utalnak, amelyet egyszerre jellemeznek a percepcidk valtozasai és az
tartalékallokacidk folytonossaga. Az ismétl6dé UBS RMS-felmérésekbél szarma-
26 adatok egyértelm(i valtozast mutatnak abban, ahogyan a hivatalos befektetdk
a dolldrdominancia alapjait értékelik. A koltségvetési fenntarthatdsaggal, a politikai
polarizacidval, a jegybanki fliggetlenséggel és a pénzligyi infrastruktura fegyverként
valé felhaszndldsaval kapcsolatos aggodalmak egyre hangsulyosabba valnak. Ezek
az aggalyok mara a tartalékkezelésrél sz616 szakmai diskurzus részévé véltak.

Ugyanakkor az aggregalt tartalékadatok tovabbra is az amerikai dollarban denomi-
nalt eszkdzok magas foku koncentracidjat mutatjak. Ez a latszélagos ellentmondas
a portféliédontéseket lehorgonyzo strukturalis jellemzéket tiikrozi: a piac mélységét,
a stresszhelyzetben rendelkezésre 4ll6 likviditast, a fedezetek felhasznalhatdsagat,
a jogbiztonsagot, valamint az Egyesiilt Allamok azon képességét, hogy valsagok
idején rugalmasan biztositson biztonsagos eszkdzoket.

Gyakorlati szemszogbdl a csékkend bizalom és a tartds fliggdség ezen kombinacidja
nem paradox. Ez a korlatozott optimalizalds természetes eredménye egy olyan kor-
nyezetben, ahol az operativ kdvetelmények dominalnak a stratégiai preferenciakkal
szemben.

Szélesebb kord tudomdanyos szempontbdl a tanulmany harom aspektusbdl jarul
hozza a szakirodalomhoz. El&szor is egy gyakorlatorientalt keretrendszert kinal
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a nemzetk6zi monetdris rendszer elemzésére, amely a tartalékkezel6k percepcioi-
nak és terveinek, valamint a megvaldsult tartalékkezelés kdlcsonhatasara épdl, ki-
emelve azt, hogy a percepciok és a portfélidallokaciok eltéré sebességgel valtoznak.
Mdsodszor, az ismételt felmérések eredményeinek és az aggregalt tartalékadatoknak
az 0sszekapcsoldsaval intézményi magyarazatot ad az amerikai dollar irdnti csokkend
bizalom és a korlatozott portfélid-atcsoportositas kozotti tartds szakadék fennal-
ldsdra. Harmadszor, kiegésziti a tartalékvaluta-dominancia meglévé — a hegemodn
stabilitdsra, a haldzati hatasokra és a globalis likviditasra 6sszpontositd — elméleteit
azaltal, hogy hangsulyozza a tartalékkezelGk 4ltal tapasztalt operativ és kormanyza-
si korlatokat, ideértve a likviditasi kovetelményeket, a referenciaindex-hatasokat,
a reputdcids szempontokat és a szakpolitikai felligyeletet.

Az alternativak értékelése megerdsiti ezt a kovetkeztetést. Az euro, bar intézmé-
nyileg hiteles, tovabbra is korlatozott eszkoznek tekinthetd a hianyos koltségvetési
integracio és a széttagolt t6kepiacok miatt. A renminbi térnyerését a t6kekorlatoza-
sok és a kormanyzdssal kapcsolatos aggdlyok gatoljak. Az arany és a kisebb valutdk
fedezeti el6nyoket kinalnak, de hidnyzik belSlik a rendszerszintl helyettesitéshez
sziikséges kapacitds. A digitalis eszk6zok és a digitélis jegybankpénzek egyelére
inkdbb a tranzakcids hatékonysagot szolgdljak, mint a tartalékvaluta-statusz struk-
turalis alapjait.

A forgatdkonyv-elemzés szerint a legvalészintibb jovGkép a dolldrkézpontu rendszer
keretein bellli fokozatos diverzifikacio. Radikalisabb atmenetek is lehetségesek, de
azok valdszinlleg inkabb valsagok altal vezéreltek, mintsem szakpolitikailag meg-
tervezettek lesznek.

A szakpolitikai kovetkezmények ennek megfelelen visszafogottak. Az Egyesiilt
Allamok szamara a tartalékvaluta-statusz egyre inkdbb az intézményi hitelesség
és a piaci mikodés megdbrzésétdl figg, nem pedig kizardlag a gazdasagi mérettdl.
Az eurodvezet és mas, feltorekvé kibocsatok szamara a strukturalis reformok fonto-
sabbak, mint a stratégiai ambicidk. A tartalékot tarté jegybankok feladata az, hogy
a likviditas és a stabilitas veszélyeztetése nélkiil kezeljék a névekvé geopolitikai
kockazatot.

Osszességében ezek az eredmények egy olyan nemzetkdzi monetéris rendszerre
mutatnak rd, amely strukturalisan stabil, de a bizalom tekintetében torékeny. Stabil,
mert a globdlis pénziigyi m(ikodési infrastruktura tovabbra is tilnyomorészt dolla-
ralapu. Ugyanakkor torékeny, mert az ezt az infrastrukturat aldtdmasztd intézmé-
nyekbe vetett bizalom mar nem feltétel nélkali.

Ebben az értelemben a rendszer nem egy klasszikus atalakuldson megy keresztiil,
hanem sokkal inkabb a politikai és intézményi kockazatok atdrazédasa lathatd.

Jévéképliink
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A gyakorlati szakemberek szdmara ez egy hosszabb, dvatos alkalmazkodasi id&sza-
kot vetit el6re: fokozatos diverzifikacidt, az operativ ellendllé képesség nagyobb
foku hangsulyozasat, valamint a kordabban valdszin(itlennek tartott forgatokonyvek
folyamatos Ujraértékelését.

Az elemzGk és a szakpolitikai dontéshozdk szdmara ez azt jelenti, hogy az érdemi
valtozasok hatterében nem a valuta-rivalizalasrol sz616 nyilatkozatok vagy stratégiai
szandékok allnak, hanem az intézményi reformok, a piacfejlesztés és a hitelesség
folyamatos erGsitése.

A dollardominancia tehat nem fog eltlinni. De mar nem tekinthet6 magatdl értetd-
dének. Ahogy egy nemrégiben megjelent cikkemben is kifejtettem: ,Ahogy Mark
Twain mondhatta volna, a dolldr bukdsardl szolo hirek erésen eltulzottak. De madr
nem is teljesen alaptalanok.” (Castelli 2025)
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