ANDOR LASZLO

Ldzad3s a dollar ellen

Az orosz—ukran haboru globalis jelent6ségét jelzi, hogy a kontinens
legnagyobb és mésodik legnagyobb teriilet(i orszdga kozotti konflik-
tus bedgyazddik egy vilagméretiivé vilt gazdasdgi hadviselésbe. Két
és fél év eseményei utdn valészinusithetjilk, ez a hdboru katalizétora
lesz a nemzetkozi pénziigyi rendszer Gjabb véltozdsainak.

A pénziigyi kapcsolatok jellegének megvéltozdsa nem spontan
folyamat. A gazdasigi szerepl6k milliéinak mikroszintd dontései
nap mint nap Gjratermelik a fenndll6 viszonyokat, de a jelentésebb
intézményi valtozasok nagyobb kozosségek, orszdgcsoportok don-
téseinek fuggvényei. Ennek klasszikus példdja az 1944-es Bretton
Woods-i konferencia, 44 orszdg részvételével, amelyen a f6bb
valuték szerepérdl és a multilaterdlis intézmények felallitisarol is
dontottek.

Jelen id6szakban a legfontosabb fejlemény, hogy a BRICS-csoport
tagjai (Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsa-
sag) nyiltan is megfogalmaztak: témoriilésiiket fel fogjik hasznalni
arra, hogy visszaszoritsik az amerikai dollért, aminek jelentésége
kettds. Egyrészt csokkenti az Egyesiilt Allamok azon képességét,
hogy egyoldalu elényoket hizzon a dollar nemzetkozi kulcsvaluta-
szerepéb6l, masrészt védettebbé teszi a sajét valutdjuk szerepét eré-
sit6 orszagokat, csokkenti a kiszolgaltatottsagit és noveli a stratégiai
autondmidjat azoknak, akik alternativ megolddsokhoz folyamodnak.

Az amerikai dollér (USD) szerepével kapcsolatos vitdk nem uj kele-
tiiek; lefedik az elmult 60-80 évet. Ugyanez mondhato el az alternativ
megoldasok keresésérdl is. Emiatt a BRICS jelenlegi torekvéseit egy
torténelmi perspektivabol érdemes szemlélni.

Jelenkori kérddjelek a dolldr koriil

Az USA-dollér hegemon pozicidja és annak megkérddjelezédése a
kozgazdasagi szakirodalom és a vilagpolitikérdl foly6 diskurzus része,
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ami nem 1j, és szamos oka van. Jelen idészakban az alabbi f6bb okok
emelhetok ki:

— az USA csdkkend részesedése a globalis termelésbél (mig 1960-
ban az USA a globalis GDP-b6l 40%-kal részesedett, 2020-ban
mar csak 25%-kal; ma az USA kb. 4,2 szézalékat adja a vildg
népességének és kb. 15,5 szézalékat a globalis termelésnek).

— USA adéssaga — nincs kétpérti megdllapodas arrdl, hogy mik
az amerikai eladésodds hatdsai; kiszdmithatatlansdg az ad6ssdg
folyamatos novekedése és az idénkénti csédkockazat miatt.

— egyre egyértelmibb, hogy a Fed (az USA szdvetségi jegybankja)
csak a sajat érdekeit koveti, és nincs rahatdsa a tobbi szereplnek,
akik elvarnak, hogy a Fed a monetaris politikdjaban tekintetbe
vegye a dontések globalis kihatdsat.

— készpénzhasznélat visszaszoruldsa, digitalizacié; megn6 a magan-
szerepl8k jelentésége a nemzetkozi rendszerben (pl. Kanada és
Norvégia esetében a teljes pénzforgalom 5%-at teszi mdr csak ki
akészpénz).

— valtozo geopolitikai helyzet: szankcidk Irdn és Oroszorszag ellen
(Donald Trump és még inkébb Joe Biden alatt az USA csticsra
jératta a szankcidkat, s ma mdr a vildg egyharmada valamilyen
washingtoni szankcié alatt ll).

Fontos latni, hogy a pénziigyi rendszerben valtozast generdl6
fejlemények kozott a geopolitika csak egy a sok koziil. A fenti listan
gazdasdgi, technikai és politikai szempontok keverednek egymdssal.
A 2022-ben kirobbant orosz-ukrin hiboru - a nyomdban elindult
globalis gazdasagi hadviseléssel egyiitt — minden kétséget kizardéan
el6térbe éllitotta a politikai tényezdket és 4j fejezetet nyitott.

A technikai és gazdasdgi tényez8k, amelyek a pénziigyi intézmé-
nyeket befolydsoljak, évrél évre csak keveset véltoznak, hatdsuk
trendszerten érvényesiil. Amikor politikardl, illetéleg geopolitikardl
van sz6, a valtozdsok felgyorsulhatnak: bekovetkezhetnek gyorsabb
mindségi valtozdsok a lassabb mennyiségi viltozdsok mellett, vagy
azok kumulativ hatdsaként. Mindezek miatt a kovetkez6kben els6ként
a pénziigyi rendszer geopolitikai vetiiletét vizsgéljuk meg.

Pénzrendszerek és nemzetkozi konfliktusok

A kereskedelmi ardnyok eltolodasa, a ndvekedési itemek eltérésébél
fakad¢ részesedési véltozasok a globélis 0sszetermékbél evolutiv



jellegtiek. Ugyanakkor ami a pénziigyi rendszert illeti, a valtozdsok
eseményekhez, dontésekhez k6tédnek, és egy révid idén beliili nagy
dtrendez8dés formdjdban zajlanak le. Egy atpolitizalt kérdéssel dllunk
tehdt szemben, ami a tdrsadalmi és nemzetkozi konfliktusok tekintet-
be vételét teszi szitkségessé.

A kis- és nagyhatalmak egymds kozotti viszonyait, és ezen beliil
pénziigyi kapcsolataikat is a hdboruk tudjék atrajzolni. A konfliktus
lehet elhuzddoé és pusztitd; adossagok keletkeznek és vagyonok sem-
misiilnek meg kozben. Ha vége a haborunak, uj alapokon szervezédik
meg a kereskedelem, és ezzel egyiitt a pénzforgalom is. A pénztorté-
netben nagy véltozdsokat kivélté vagy katalizal6 hdboruk sordbdl az
aldbbiakat érdemes kiemelni:

— az angol-francia habort hozta létre az Angol Bankot (1694),
amely az elsé nemzeti bank volt, és teremtett mintdt a modern
kori szuverén finanszirozdsra;

— az amerikai fiiggetlenségi hdboru, amely létrehozta a 13 volt brit
gyarmat kolcsonos pénziigyi felel6sségvéllaldsat szovetségi dllam-
kotvények kibocsatdséval, az elsé pénziigyminiszter, Alexander
Hamilton mtveként;

— az amerikai polgdrhédbord, amelynek sordn bevezették legélis
fizet8eszkozként a zold papirra nyomott, aranyfedezet nélkili
bankjegyet (greenback);

— az 1870-71-es francia-német hdbord, amelynek kovetkezménye-
ként kialakult Eurdpaban az aranyalapi nemzetkozi pénzrendszer
(aranystandard);

— az els6 vildghdbory, amely utin felbomlott a 19. szdzadi sza-
badkereskedelmi rendszer, és kis késleltetéssel az aranystandard
bukasa;

- amadsodik vildghdbord, amelynek végén megallapodott 44 orszig
az aranydeviza-rendszer létrehozasardl és multilaterdlis pénziigyi
intézmények felallitdsardl;

— avietndmi hdboru, amelynek kévetkezményeként Nixon felfiig-
gesztette a dolldr aranyra vélthat6sagat (ez azota sem llt helyre);

— az 1973-as arab—izraeli haboru, amely szétzildlta az eurdpai or-
szagok laza monetdris rendszerét, a valutakigyot, és elinditotta
az Eurépai Monetéris Rendszer (EMS) megteremtéséhez vezetd
targyaldsokat.

A modern éllam kezdettdl fogva két fontos képességet birtokol a
gazdasdg folotti kontroll érdekében: pénzkibocsatds és addszedés.
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A nemzetallamok kialakuldsa hozza létre azt a rendszert, amelyben
egyazon teriileti egység feletti kompetencidval létrejonnek a nemzeti
valutdk gondozasaért felel6s nemzeti bankok, valamint a nemzetéllam
kiaddsainak fedezésére feldllitott nemzeti koltségvetés. A valutdk
tvaltasi drfolyamainak alakuldsdban, hasznalatuk kiterjedésében a
kibocsito dllam tertiletén kiviilre az orszagok kozotti gazdasdgi erd-
viszonyok titkr6zédnek.

Mint ahogy egy er6s6dé és népes orszig nyelvét is egyre tébben
tanuljak a kilfoldiek koziil, valutdjat is egyre tobb kiilfoldi gazdasagi
szerepld haszndlja. Ez is az Gn. ,puha hatalom” része a geopolitikdban,
mikézben fenntartisdhoz vagy bévitéséhez olykor kemény eszk6z6-
ket haszndlnak a kozepes vagy nagyhatalmak. Végeredményben az
egyes valutdk kilfoldi hasznélatanak intenzitdsidban a nemzetkozi
gazdasagi és politikai eréviszonyok titkrozédnek, és egyfajta hierar-
chidba rendezik a vildg orszégait.

Valutapiramis

A vilaggazdasdg egyenl6tlen fejlédése, a nemzetgazdasdgok kozotti
eréviszonyok tendenciajellegli valtozdsa miatt a pénziigyi rendszer is
folyamatosan véltozik. Ez egyardnt értendé mennyiségekre és min6-
ségekre. Cohen' szerint a 19. szdzad {6 trendje pénztorténeti szem-
pontbdl — 6sszhangban a nemzetgazdasigok megszervezédésével - a
pénz teriileti elven valé megszervezédése volt, a 20. szdzadé pedig
ennek az elvnek a gyengiilése, vagyis a pénz deterritorializalodésa.
El6bb megjelennek a nemzeti valuték (a nemzeti bankok pénzkibo-
csatdsi monopdliuméval), majd kibontakozik a f6bb nemzeti valutak
haszndlatanak nemzetkoziesedése.

E folyamat legfontosabb mozzanata Cohen szerint az iigynevezett
valutakiszoritds (currency substitution), amelynek soran az egyes
nemzeti valuték bizonyos pénzfunkcidkat més allamok teriiletén
is betoltenek. Nemcsak arrél van tehét sz6, hogy egy nemzetkozi
térben bizonyos valutak jobban forognak, mint mdsok, hanem arrél
is, hogy az erésebbek behatolnak a gyengébbek teriiletére, kiszoritva
az utébbiakat egyes funkciékbdl. Nem dltalanos globalizéciordl vagy
interdependenciardl (kdlcsénds fiiggésrdl) van tehat sz6, hiszen el-
kilonithet6vé vélik azon valutdk csoportja, amelyeket széles korben
vagy egészen dltalanos jelleggel hasznélnak, és a masik oldalon azoké,
amelyeket fogyatékosnak vagy névlegesnek tekinthetiink.



A valutakiszoritds elemzésébdl kiindulva vezette be Cohen a valu-
tapiramis fogalmat. Eszerint az egyes nemzeti valutik rangsorolhatok
abbol a szempontbol, hogy milyen hatokérrel birnak a pénzfunkciok
nemzetkozi gazdasagi térben valé bet6ltése szempontjabdl. A pira-
mis egyes szintjeit megkiilonboztetve hét kategéria hatdrolhato el
viszonylag kénnyen.

1. Cstcsvaluta. Ez a cim csak azt a nemzeti valutit illeti meg,
amelynek orszdghatdroktdl fiiggetlen hasznélata a legéltalanosabb,
mondhatni: univerzilis. A modern vilagban mindéssze két valuta
pélyazhatott erre a cimre: az angol font az els6 vilaghaboru elétt és
az amerikai dollar a médsodik vilighabora utdn.

2. Patriciusvaluta. A csucs alatti szinten talilunk néhany olyan valu-
tat, amelynek haszndlata igen elterjedt, de mégsem univerzalis. Ebbe
akategoridba tartozik az egykori német marka és a japan jen, amelyek
messze el6kelobbek a vildg tobbi valutdjanal. Egyik sem rendelkezik
azonban akkora tekintéllyel, mint a doll4r.

3. Elitvaluta. Ebbe a kategoridba olyan nemzeti valuték tartoznak,
amelyek eléggé vonzoak ahhoz, hogy széles korti nemzetkozi for-
galmat bonyolitsanak velilk, de nincs akkora sulyuk, amely kilfoldi
befolyds érvényesitéséhez elegendd lenne. Idetartozik mindenekel6tt
az angol font (amely a sterlingévezet megsziintetéséig még patricius-
nak szamitott), a holland gulden, a belga és a svjci frank, az olasz lira
és a kanadai dolldr.

4. Plebejus valuta. Idetartoznak az atlagos képességli nemzeti valu-
tak, amelyek a nemzetkozi forgalomban csak korlatozott mértékben
szerepelnek, és jelent6s mértékben aldrendel6dnek a magasabb szintti
valutédknak. Ezen a szinten taldljuk a kisebb mérett ipari orszagok
(Ausztria, Ausztrélia, Spanyolorszdg, skandinav allamok) valutait, a
sikeresebb felzdrkdz6 orszagok (Dél-Korea, Tajvan stb.), valamint a
gazdag olajexportérok (Kuvait, Szatud-Arabia stb.) nemzeti valutit.

5. Fogyatékos valuta. Ebbe a kategoéridba sorolhatok azok a valutdk,
amelyek mér a kibocsaté dllam teriiletén sem birnak meghatdrozd je-
lent8séggel. Egyes pénzfunkciokbol egyszerti piaci helyettesités sordn
szoritjik ki 6ket a magasabb rendii valutik. Névlegesen tovabbra is a
monetdris szuverenitds talajan dllnak, de bizonyos pénzfunkciékban
kulfoldi valutédk helyettesitik 6ket, ami az aldrendelt pozicié egyér-
telmii jele.

6. Kvazi-valuta. Az utolsé el6tti szinten azokat a valutdkat talaljuk,
amelyeket nemcsak értékérzé funkci6éjukbdl szoritanak ki més valu-
tak, hanem az elszdmolasok és a forgalom teriiletén is. A kibocsato
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dllamok maguk is kvézi-dllamok, amelyek jogi értelemben fiiggetle-
nek, tartalmi értelemben azonban semmiképp.

7. Pszeudd-valuta. A piramis aljan olyan nemzeti valutékat taldlunk,
amelyek névlegléteznek csak. Idetartoznak az olyan valutik, amelyek
nemzetkdzi monetdris tomoriilések alirendelt tagjai, mint példaul a
luxemburgi frank.

Centrum és periféria dllandésdga

A valutapiramis egyes szintjein csak lassan és ritkdn kévetkeznek be
véltozasok. Az dltalanos gazdasagi és politikai fejlodés meghatdroz-
za, hogy mely orszag valutdja melyik szinthez sorolhaté. Krénikus
deficitorszdg nem juthat fel az elitvalutdk szintjére, a csticson viszont
— éppen azért, mert a nevezett valutdt szinte mindeniitt hasznéljak
fizetéeszkozként és tartalékként — az adott orszdg mér Gjra megen-
gedheti megdnak, hogy tartés deficitet miikodtessen.

A vildgrendszer torténelmi tavlatban alland6 centrumrégiojiban
csucs-, patricius- és elitvalutak hasznélatosak leginkébb, a félperiféridn
plebejus és fogyatékos valutdk. Az elébbiek a gazdasagpolitikusok
szdmara sokkal konnyebben kezelhetdk, s az elméleti kozgazdaszok
is hagyomdnyosan leginkabb ezekkel foglalkoznak, és az itt szerzett
tapasztalataikat dltaldnositjék modellek formdjaban. Ezekhez képest
a perifériak éllapotait tobbnyire anoméliaként értelmezik, noha a
problémadk el6fordulasi gyakorisdgat tekintve azok mar-mdr termé-
szetesnek hatnak.

A centrumban elvileg két valuta is lehet csucsvaluta, mint ahogy
a két vilighdboru kozott a font és a dolldr egyiitt szerepelhetett ezen
a helyen. Az USA mir a 19. szdzad végén nagyobb gazdasig volt,
mint a brit, de nagyjédbol hat évtizednek el kellett telnie ahhoz, hogy
a pénziigyi rendszerben is megtorténjen a helycsere, és a dollar
egyértelmtien kiemelkedjék. Az eurd bevezetése (1999) egyértelmu
szdndékot jelez arra, hogy az egységes eurdpai valuta a dollar mellett
csucsvalutavd valjék. Ez iddig ezzel a két valutéval fordult el6, hogy
mashol egyoldaltian bevezették dket (tin. dollarizicié vagy eurdizacid
formajaban).

Az 1980-as és 90-es években egyértelmiien a nyugatnémet mérka
és a japdn jen allt a dolldr alatti szinten. Hasznélatuk nem volt glo-
balis, inkabb egy régiora vagy bizonyos funkcidkra korlatozédott.
Korabban a francia franknak volt még esélye arra, hogy elnyerje ezt



a mindsitést (afrikai elterjedtségére valé tekintettel), és az eurd is
ebben a csoportban kezdte meg mikodését. Mds valutik azonban
szdba sem johetnek.

Az elitvalutak kiilfoldi hasznélata leginkabb egyes kozeli szomszé-
dokra vagy veliik killonleges kapcsolatban levé partnerorszdgra vonat-
kozik. Ebben a kérben azonban mér kimutathaté a magasabb rendd
valutaknak valo alarendeltség, amit a cstics- és a patriciusvalutaknak
az elitvalutat kibocséto6 allam teriiletén valo intenziv haszndlata érzé-
keltethet. A monetdris szuverenitds magas foka ellenére az elitvalutdk
mar nem tudjék teljes mértékben ellendrizni sajét sorsukat.

A plebejus valutdkra a belsé forgalomban problémdéktol mentes,
dltaldnos hasznélat jellemz6, a kibocsaté dllam tertiletén kiviil azon-
ban gyakorlatilag elhanyagolhaté a szerepiik (a kiilkereskedelem
egy részének denominaldsit leszamitva). A plebejus valutdk miiks-
dését rendszerint nyiltan is valamilyen magasabb rend valutdhoz
igazitjék.

A fogyatékos valutdk ,kompetitiv invaziénak” vannak kitéve, mint
ahogy a kibocsit6é nemzetek szuverenitdsa més terileteken is fogya-
tékosnak tekinthetd (védelem, politika, kulttira, véllalati tulajdonlés
stb.). A tapasztalatok szerint igen sok valuta tartozik ebbe a katego-
ridba; tulzds nélkil llithato, hogy a fejl6dé orszagok legtobbjében
ilyet hasznalnak.

A kvazi-4llamok (a kvazi-valuték kibocsétéi) 6nallé kormanyzas-
ra més teriileteken sem képesek, igy pénzrendszeriiket is fiiggové
teszik jelentdsebb gazdasagi hatalmaktdl. A kibocséto dllamok gaz-
dasdgai (latin-amerikai vagy a volt szovjet gazdasigok) permanens
egyensulyi problémékkal kiizdenek, ami dllandésitja a nagyfoku
bizalmatlansigot a nemzeti valutdval szemben. A valuta nemzeti
jellege névlegesen fenndll, hasznélatit azonban a hazai lakosség is
keriilni igyekszik.

Pszeudé-valutinak szdmitanak azok, amelyeket teljes egészében
valutatandcs irdnyit, illetéleg az olyan névleges pénzek, mint a libériai
dollar vagy a panamai balboa (az utébbi esetekben az amerikai dollar
minden funkciéban elfogadott, térvényes fizetdeszkoz). A valuta-
tandcs (vagy valutatébla) a pénzmennyiség szigort korlatozdsanak
eszkoze, ilyet haszndltak példdul a balti kiséllamok az eur6 bevezetése
elétt. A kvézi valutdknak torvényes statuszuk van, szignifikdns gazda-
sagi hatdsuk azonban nincs.
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A dolldrhegemdnia korszakai

Az USA-dollér a mésodik vilaghaboru 6ta all a valutapiramis cstcsan.
Ennek a ténynek és kovetkezményeinek leirdsara keriilt a szakiro-
dalomba és a kozbeszédbe a dolldirhegemonia kifejezés. Palley és
szerzOtarsai’ szerint a dolldrhegemonia a jelenkori nemzetkézi pénz-
tigyi rend strukturdlis vondsa, amely az Egyesiilt Allamok szdmara
tobbfajta kivéltsdgot is biztosit. A dolldrhegemdnia az USA gazdasigi,
logisztikai-kereskedelmi és katonai erején nyugszik.

A dollirhegemonia masodik vildghdbort 6ta fennallt korszakat,
amely egy 80 éves id8szakot jelent, célszert két részre bontani. A
vizvélaszté 1971, amikor Richard Nixon amerikai elnok felfiggesz-
tette a dolldr aranyra vélthatosagat. Az 1944. juliusi Bretton Woods-i
konferencidn 44 orszag (tigy is mint ,Egyesiilt Nemzetek”) dontéttek
arrél, hogy az USA-doll4r aranyparitassal fog rendelkezni (35 dollar
per uncia), és mas jelentésebb valuték értékét a dollérhoz viszonyitjak
majd. Itt déntottek a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és a Vilagbank
(IBRD) felallitasarol is.

Nixon a vietndmi habort idészakaban kialakult nagy kereskedelmi
deficit és a gyorsul6 aranykidramlds miatt dontott a felfiggesztés
mellett, dm a dolldr kiemelked6 szerepe megmaradt a késébbiekben
is, mint ahogy a két nevezett intézmény is folytatta, sét idénként bs-
vitette is tevékenységét. Mindkét intézmény székhelye Washington-
ban van, benniik kiemelkedé befolyassal bir az USA, két kivétellel a
Vildgbank sszes eddigi elndke amerikai volt (a szokdsjog értelmében
az IMF élén mindig eurdpai llampolgar 4ll).

Az aranyalaprol valo letérést sokan az USA gyengeségeként érté-
kelték akkor és késébb is. Gowan értelmezésében’ azonban ennek az
ellenkezéje igaz. Az USA a maga korlatait és kotelezettségeit dobta
el. Bar a Nixon-sokkot néhany év bizonytalansig kovette, hamar ki-
deriilt, hogy a liberalizalt pénziigyi rendszeren keresztiil az Egyesiilt
Allamok gond nélkiil tudja magét finanszirozni, allamkotvényeit
felszivja a vilaggazdasdg. Az amerikai hegemonidnak csak a bazisa és
miik6dési mechanizmusa véltozott meg, ezt nevezi Gowan ,dollar-
Wall Street rezsimnek (DWSR).

Brown szerint* a dollarhegemonia korszaka nem a masodik, hanem
az elsd vilaghdborutdl indul. Ertelmezésében a monetaris hegeménia
lényege nem més, mint hogy egy orszdg monetdris hatdséga (kozpon-
ti bankja) befolyasolni tudja a pénzviszonyokat a maga joghatdségén
kivil is. Ilyen befolydsold erd az aranystandard idészakdban nem



létezett, de létrejott az elsé vilaghdboru utdn, amikor mér az Egye-
siilt Allamokban miikodott a szovetségi szintt kdzponti bank (U.S.
Federal Reserve, 1913).

Ennek a hatalomnak az volt az alapja, hogy Eurépabél nagy
mennyiségti arany dramlott az Egyesiilt Allamokba, amikor az még
semleges volt. (A mésodik vilighdboru végére az USA birtokolta a
vildg monetdris aranydnak 75%-4t. 1910-ben az USA 2000 tonna
monetdris arannyal rendelkezett, 1940-re viszont mar kozel 20 ezer
tonnaval.) A Fed megkapta azt a hataskért, hogy diszkrécionalis mo-
netdris politikat folytasson, amennyiben az intervenciot szitkségessé
teszik az drstabilitds megdrzése, a recesszidkbol vald kilabalds, vagy
az értékpapir-piacok hulldmzdsdnak kikiiszobolése. Brown szerint
az elmult szdz évben az USA olyképpen hasznélta ezt a monetdris
hegeméniét, hogy a viliggazdasigra inflicids hatést gyakorolt (mind
az druk, mind a befektetési eszk6zok korében).

Eichengreen,® aki a mésodik vilaghdboru utdni idészakot jeloli
meg a dollarhegemonia korszakaként, szintén azt hangsulyozza,
hogy az USD bé fél évszdzadon keresztiil nemcsak az USA valutdja
volt, hanem az egész vilagé. Vilagszerte haszndltik export6rok és
import6rok, kormdnyok és kozponti bankok egyardnt. Még a nagy
pénziigyi valsag (2008-2009) utan is elmondhattuk, hogy az dsszes
kinyomtatott 100 dollaros bankjegy csaknem haromnegyede az USA
teriiletén kiviil forog.

A bankok, tékés tirsasagok és kormdnyok fiiggésége a dollartol
az USA szdmdra erd és hatalom forrdsa. Az USA politikdjanak egy
krititikusa (Valery Giscard d’Estaing, késébbi francia elndk, akkor
még pénziigyminiszter) mondotta: Amerika szdmara ez egy orbitélis
kivéltsag (,exorbitant privilege”). Mikozben az is igaz, hogy a nem-
zetkozi kulcsvaluta egyfajta globalis kozfunkcidt 1at el. Mégis, mivel
ennek a valutinak egy konkrét dllam a kibocsatdja, ez az dllam vissza
is élhet kiemelked funkcidjaval. Az USD esetében ezt a kockdzatot
el6re lehetett is l4tni.

A Bretton Woods-i konferencia el6készitése és lefolyasa lényegében
a multilateralizmus és a hegemonizmus nehéz 6sszehdzasitasdrol
sz6lt. A mésodik vildghédboru utdni korszak két kozgazdasz tervezdje,
John Maynard Keynes és Harry Dexter White el8szor egy tiszta mul-
tilaterdlis koncepciéban gondolkodott. Ebben — Keynes elképzelése
szerint — nem a dollar, hanem egy multilateralis fizet6eszkoz, a bancor
jatszotta volna a kozponti szerepet. Az IMF és a Vildgbank mellett egy
szabadkereskedelmi szervezetet is 1étrehoztak volna.
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Az 6tvenes években még tdmaszkodni lehetett arra, hogy a tenge-
rentuli dolldrbirtokosok, ha kell, pénziikért valamilyen konkrét drut
kaphatnak. A hatvanas években, ha kellett, még aranyat is kaphattak
dollérjukért. Nixon az aranyparitdsat visszavond nyilatkozatéban
hangsulyozta: az amerikai gazdasag erés. Ezzel érzékeltette, hogy ha
aranyat nem is, de drukat barmikor kaphatnak a kilfsldi dollartu-
lajdonosok a pénziikért. A dolldr kiils6 stabilitdsat tehdt a gazdasdg
stabilitdsara és dinamizmusdra alapozték; kellett hozza a viszonylagos
drubdség, a novekedés jé kildtdsainak fenntartdsa, valamint a bels6
arstabilitds tapasztalatai is.

Az unipolaritds és visszdssdgai

A Szovjetuni6 felbomlésa (1991) és a nagy pénziigyi vélsag (2009)
kozotti id6szak a vildgrendszer unipoldris pillanata. Formailag
multilateralizmus, és ami a nemzetkozi kereskedelmet illeti, ez még ki
is terjed, hiszen az egységes globélis rendszer kiterjesztésében fontos
mérfoldkének szémit Kina (2001 ), majd pedig Oroszorszag (2012)
csatlakozdsa a WTO-hoz. A pénziigyekben a dolldr hegemonidja
szdmdra a pénziigyi liberalizicios és hiper-globalizacids® folyamatok
termelték djra a felhajtder6t.

A globalizdcié neoliberalis ideoldgidja szerint itt minden sze-
replé szamdra egyenld pélydk, egyenld esélyek kellett volna hogy
nyiljanak. Valéjaban az unipoldris pillanatban az Egyesiilt Allamok
eltdvolodott a multilateralizmus szellemiségétél.” Pénziigyi vezetdi:
Alan Greenspan, Robert Rubin, Lawrence Summers, gyakran a vilag
megmentdinek szerepében tetszelegtek. Szamos — mdsutt részlete-
zett — példa mutatta azonban, hogy az USA intézményi kivaltségai
és katonai ereje egyre inkdbb a sajat érdekérvényesitését szolgaljak.

A hideghaboru vége 6ta azt is mondhatjuk, a dollarnak kényszer-
drfolyama van, amelynek fenntartdsiban egyre nagyobb szerepe
lett az amerikai katonai erének. Gowan® szerint ez nem 4ll meg ott,
amit a 19. szazadban (a brit viligbirodalom korszakéban) az tn.
dgyunaszdd-diplomdcia jelentett, hanem a teljes korti globélis domi-
nancia garantaldsa a feladata, hogy a kdzepes és nagyobb hatalmak
ne is torekedjenek egy alternativ szerep felvéllalasira, még regionalis
szinten sem.

Eichengreen mdr 2011-ben ugy vélekedett, hogy az utébbi id6-
szak eseményei aggodalmakat keltettek a tekintetben, hogy a dolldr



kivaltsdgai elveszhetnek. Ebbe az irdnyba hatottak a pénziigyi valsag
és a Nagy Recesszi6é (2008-2009) hat4sai: magas munkanélkiiliség,
rekordszintii hidny a szovetségi koltségvetésben, valamint a pénziigyi
szektor megrazkodtatdsai. Ehhez adédott hozzd a késébbiekben az
eurd és a renminbi (,yiian”) feldl jelentkezd kihivas.

Az USA massziv monetdris expanzidval reagalt a 2001-es terror-
tamaddsra és a 2008-as tékepiaci csédhulldmra is. Ez bizalomvesz-
téshez vezetett, konkrétan amiatt, hogy a bar vilagvalutat mtikodtet,
monetdris politikdja alakitdsdndl egyre inkabb felborult az egyensly.
A belfoldi hatdsokra volt tekintettel, és a globalis kovetkezmények
egyre inkdbb hattérbe szorultak. (Hasonléképpen ahhoz, ahogyan
1979 utan az inflacid letérésére bevezetett monetdris szigorral a Fed
addssagvalsigot generdlt Latin-Amerikéban).

Az unipolaritist erésitette, hogy az informatikai forradalomnak
koszonhetSen az USA szinte monopolhelyzetbe keriilt a nem-
zetkozi pénziigyi tranzakcidk informdcids hélézatdnak kézben
tartdsaval. A SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications) egy iizenetkiildd rendszer, amely lehetségessé
és biztonsagossa teszi a pénziigyi intézmények kozotti elektronikus
pénzatutaldsokat. A tagok azonositékat kapnak (BIC), és a tagok
nagy szdma 6nmagdban is a rendszer jelent6ségét noveli. A rendszert
egy tiz orszagbdl all6 csoport irdnyitja (a G7-tagok mellett Belgium,
Hollandia, Svédorszag és Svéjc), briisszeli kozponttal. A SWIFT
killonésen nagy jelentdségre tett szert a pénziigyi globalizdcié kora-
ban, viszont a SWIFT-mtiveletekbdl val6 kizards egyre gyakrabban
hasznalt eszk6zzé valt a 2000-es években.

Az amerikai dolldr fegyverként valé hasznédlata nem a 2022-es
orosz—ukran hiboru kitorésekor kezd6dott. Mar korédbban, az Irdn-
nal kapcsolatos szankcidk kozvetett hatdsaival 6sszefiiggésben irt
Knudsen® arrél, hogy Eurépanak ebben a helyzetben az amerikai
szankciok kozvetett hatdsait kell kivédenie valahogy. Ha ezt nem tudja
megoldani, akkor leanyilom maradhat az EU ,stratégiai autonémidja’”

Az amerikai szankciok kivédésére Knudsen az alabbi intézkedése-
ket tartotta lehetségesnek:

- noveljék és politikailag is tdmogassak az INSTEX-t (ez egy
specidlis pénziigyi eszkoz volt, amelyet 2019-ben hoztak létre,
hogy Irdn nem dolldrban is tudjon tranzakciékat bonyolitani a
SWIFT-rendszeren kiviil, im 2023-ban meg is sziintették),

- védjék meg a SWIFT nemzetkozi fizetési rendszert az amerikai
beavatkozastol, vagy fejlesszenek ki sajat fizetési rendszert,
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- taldljék meg a médjét annak, hogy az EU-orszdgok cégeinek ne
kelljen alkalmazniuk az USA mésodlagos szankcioit,

— erGsitsék az euré nemzetkozi szerepét, valamint

— hozzanak 1étre eurdpai hivatalt a kilfoldi eszkozok ellenérzésére,
hogy ellenstlyozzik az amerikai szankcidkat.

Lelapitani a piramist

Az amerikai pénziigyi hegemonia kritikdja majdhogynem a kezdetek-
t6l fogva hoz magdval olyan elképzeléseket és torekvéseket, amelyek
ahegemonia enyhitésérél, a kivaltsigok lefaragdsdrol, a valutapiramis
ylelapitdsardl” szélnak. Ebben nyugat-eurdpai kozgazdaszok jartak
élen (pl. a belga Robert Triffin), akik a jelentésebb valsagok idején
megidézték a brit kozgazddsz, John Maynard Keynes szellemét. Tud-
valevd ugyanis, hogy a brit Keynes eredetileg amerikai kivéltsagok
nélkiil képzelte el a multilateralis pénziigyi rendszert.

Az un. Triffin-dilemma az 1960-as években azt mutatta meg, hogy
a vilaggazdasagban hasznalt dollarmennyiség el6bb-utobb aldassa az
arany-dollar-alapt pénziigyi rendszer stabilitasat, hiszen véltozatlan
paritas mellett és teljes devizakonvertibilitast feltételezve az USA
kereskedelmi deficitet fog fenntartani, ami bizalmatlansagot sziil és
aranytartalékai veszélybe kertilhetnek. Ezt a sejtést a vietndmi hdboru
kovetkezményei igazoltdk.

A vietndmi héboru idészakdban a dolldr megingdsira két fontos
vélasz sziiletett: egyrészt az IMF 4ltal kibocsitott SDR (Kiilonleges
Lehivisi Jogok) megteremtése, masrészt a nyugat-eurdpai monetaris
integracio elinduldsa. Ez ut6bbi elsé sticidja az Gn. valutakigyo volt
(devizaarfolyamok sdvos rogzitése), majd az Eurépai Monetaris
Rendszer (EMS) és vele egyiitt az arfolyam-mechanizmus (ERM)
és az ECU (kozos szdmlapénz) bevezetése, végiil pedig, az 1992-es
maastrichti szerz6dés nyomdn az egységes valutara valé dtmenet.
Az 1999-ben bevezetett eur6 a nemzetkozi tartalékoldsban a német
marka és a francia frank helyére 1épett, kicsit feliil is mulva azokat.
Mégis, az eur? vildggazdasdgi szerepe elmaradt a varakozasoktol, ami
egyebek mellett annak is gatja, hogy az EU ,stratégiai autondmidja”
érdemben kialakulhasson.'

Priewe még az orosz—ukran hédboru kitorése el6tt tgy latta, hogy a
poszt-Bretton Woods-I monetéris rendszerben tovébbra is érvénye-
siil a dollar hegemonidja annak ellenére, hogy mér megjelentek egy



sok valutdt hasznalé rendszer vondsai (,,multi-currency system”),
mikézben nincs egy konkrét valuta, amely a dollér helyébe tudna
lépni. Ugyanakkor a rendszer bizonyos nyilvanvalé hatranyai el6bb
utébb valtozdst fognak kikényszeriteni. Ilyen hétrinyként emliti
Priewe, hogy

— az érfolyam-mozgdsok jelentds elszakaddsa a fundamentumoktdl,

— fizetési mérlegek egyensulytalanségai,

— akamatlabak hiererchidja (és fiiggés az USA monetaris politika-

jatol),
- nyerstermékar-spekulacids hullimok, valamint
— globdlis likviditashidny a keményvalutdkbol.

Priewe a lehetséges reformirdnyok kozott kiemeli a Kiilonleges
Lehivasi Jogok (Special Drawing Rights, SDR) reformjat, valamint
egy uj devizadrfolyam-rendszer kidolgozdsanak lehet6ségét. Ami az
ut6bbit illeti, Priewe szdmdra a legnagyobb volument devizapiac, a
dollér-eurd piac a kulcskérdés, és erre vonatkozodan 4ll el6 otletekkel
(célzénak kialakitdsa, kolcsonds intervenciok, devizamiiveletekre
kivetett Tobin-adé stb.). Mindennek azonban feltétele az euré
nemzetkozi szerepének novelése. Az észak-atlanti térség mindkét
oldaldn kb. 80 orszdgbdl all6 tomboket lehetne szerinte kialakitani,
és az ,irdnyitott lebegtetés” Gj rendszerét lehetne létrehozni, és aztdn
fokozatosan kiterjeszteni mds tartalékdevizdkra is. A nagyobb mér-
tékd globélis drfolyam-stabilitds csokkentené a kockazati felarakat a
Globalis Dél orszégai szdmdra, és mds pozitiv hatdsokkal is jarhatna.

Alehet8ségek kozott emlitett SDR (az IMF 4ltal 1969 6ta kibocsa-
tott szdmlapénz), ami nemzetallamok és multilateralis szervezetek
dltal hasznalt elszdmol6 eszkoéz. Elméletileg az SDR lehetne a kiin-
dulépontja annak, hogy a Keynes dltal mdr a mésodik vilighdboru
idején javasolt irdnyba fejlédjon a nemzetkozi pénziigyi rendszer,
vagyis ne egy nemzet valutdja, hanem egy val6di multilaterdlis in-
tézmény dltal kibocsatott eszkoz legyen a vilagpénz. Sokan hasonl6
jelentdséget tulajdonitanak a digitalis pénz (elektromos valutak)
megjelenésének, viszonylag gyors terjedésének, ezzel kapcsolatos
kisérleteknek. Azonban megint oda jutunk vissza, hogy ennek az
irdnyoknak az elzardséhoz, illetéleg a folyamat lassitdsdhoz az USA-
nak minden eszkéze megvan, és ezeket hasznalja is.

Pilkington'! szerint az Egyesiilt Allamok korményzata tisztaban van
azzal, hogy a dolldrhegemonia visszaszoruldsa esetén van vesztenivalo,
és nem is kicsi. Pontos szdmitdsokat nehéz végezni, de becslések ad-

TENYROL TENYRE

43



TENYROL TENYRE

hatok. Példaul, egy 10-20%-os esés a dollar drfolyamaban 3-7%-kal
csokkentené az amerikaiak vésarlderejét, ami belpolitikailag a mene-
dzselhet6 kategoriaba tartozik. A véltozas azonban ennél sulyosabb is
lehet. A dolldr értékének 30-50%-os hanyatldsa 10-17%-os altalinos
infliciot okozna, nagyjabol ilyen ardnyban tartdsan visszavetve az
amerikaiak életszinvonaldt. Ilyen mértékd sokkot az amerikaiak bé-
keidében nem szenvedtek el soha, és nem is volna kdnnyti szokvanyos
eszkozokkel megbirkdzni vele.

Tegytik hozzd: dollartulajdonosok nemcsak az USA-ban vannak,
tehdt Amerikan kiviil is sokan ellenérdekeltek abban, hogy az USD
valamilyen okndl fogva hirtelen értékvesztést szenvedjen. Ebbe
a korbe tartozik maga Kina is, amely a vildgkereskedelembe val6
integrécidja kovetkeztében elsészamu dolldrfelhalmozévd valt. Egy
évtizeddel Kina WTO-csatlakozésa (2001) utin elmondhaté volt,
hogy a kinai dllam dollarkészletébél egy fore tobb mint ezer dolldr
esett.”” A piramis lelapitdsaban, az dtmenetben érdekeltek is jobban
jarnak tehat, ha a véltozds fokozatos."

Arany-nosztalgia

Az arany egykor kiemelked§ szerepe miatt id6rél idére felbukkan a
kérdés: a pénziigyi privilégiumok felszimoldsdnak, a méltdnyosabb
nemzetkozi gazdasdgi rend kialakitdsdnak, és dltalaban véve a stabili-
tasnak nem jé utja-e, ha az arany keriil ismét meghatdrozo szerepbe.
Ha az aranyalaprol vald letérés novelte meg az USA mozgdsterét
az 1970-es évektd], talin a megel6z6 rendszert kellene valahogy
rekonstrualni?

Az arany visszatérése legaldbbis azt jelentené, hogy nagyobb ardny-
ban hasznaljék tartalékvalutaként. Ezt valéban megfigyelhettiik a
kézelmultban, a dollarral szembeni negativ spekuldciok hatasaként.
Erdemi restauraciérdl azonban akkor tudnédnk beszélni, ha a valutak
aranyparitdsat helyredllitandk, arra hivatkozva, hogy ugy a nemzet-
kozi rendszer objektivabban (6nkényes politikai déntésektd] fiigget-
lenedve) miikddhetne, elvalasztva egyes nemzetek sajatos érdekeitél.
Ez a nézet azonban inkdbb laikus latolgatdsnak szdmit, semmint
valésagos koncepcidnak, amelyre stratégia épiilhetne.

Tény, hogy az arany szerepe — vélsigok idején ujra meg ujra
felértékel6dik mint tartalékolasi eszkoz. Ha tul nagy a felfordulds
(bizonytalansag, volatilitds, zirzavar), a nagyobb pénzmegtakari-



tassal rendelkezék ,aranyba menekiilnek”, illetéleg a még nagyobb
megtakaritissal (t8kével) rendelkez8k névelhetik az arany részara-
nyét portfdlidjukon belil. Ennek azonban valamennyire korlatot is
szabnak az arany pénzként val6 hasznalatinak hatranyai, ugymint:

1. ha tal sokan menekitik megtakaritdsaikat aranyba a bizonytalan-
sagbol kifolydlag, ugy itt is, minden mas értékorzd joszag esetében,
spekulativ értéknovekedés alakulhat ki, amely egy ponton tal (ha mar
javul a politikai vagy gazdasagi helyzet) visszafordulat, és jelentés
értékvesztés kovetkezhet be. Az arany értékének stabilitdsaval kap-
csolatos elképzelések tehdt rendre eltulzottak.

2. a kincsként 6rzott arany nem likvid: nem, vagy csak nehezen
darabolhaté (ha valakinek csak kisebb likvid pénzeszkdzre van
sziiksége), Orzése, széllitasa koltséges. Ez utébbi tehét a fizikai tu-
lajdonsagokkal kapcsolatos hatranyok kategéridja, amely altaléban
is korlétozza az arany remonetizildsdnak lehetdségét, és konkrétan
kivonja az aranyat a vizsgalodas korébél, amikor a hanyatlé dollar
alternativdirél beszélink.

Azt is hozzd kell tenni, hogy amikor a nemzeti valutik aranyalapon
dlltak, az messze nem vezetett harmonikus gazdasdgi miikodéshez.
A korlatozott arany mennyisége egyszertien nem tudta biztositani
a novekvd gazdasdg pénzigényét. Az aranyparitisbdl fakado pénzki-
bocsatasi korldtokat sziikség esetén — altaldban parlamenti dontéssel
— fel kellett fiiggeszteni, és sokan keresték példdul annak lehetdségét,
hogy a rendszer javithat6-e azéltal, hogy az arany mellett az eziist is
monetdris szerepet kapjon (pl. az 1873-as pénik idején az Egyesiilt
Allamokban). Az arany tehdt nem volt tokéletes eszkdz, oka volt an-
nak, hogy a fejlédés tallépett rajta. Visszafelé nem vezet ut.

Orosz—ukrdn hdborii és gazdasdgi hadviselés

Oroszorszdg Ukrajna elleni invazidjdra az USA, illet6leg az eurdpai al-
lamok tobbsége részérél sulyos gazdasagi szankcidk sora volt a vélasz
(amellett, hogy pénziigyi, katonai és humanitarius segélyekben része-
sitették Ukrajnat). Azt, hogy a gazdasagi hadviselés szintet 1ép, jelezte,
hogy USA nem sokkal Ukrajna megtdmaddsa utin befagyasztotta
Oroszorszidg 300 millidrd dolldrra ragé likvid nemzetkozi tartalékat.
Az EU-tagorszagok a kereskedelmi és beruhazasi kapcsolatok nagy
részét megszakitottak, és Oroszorszagot az USA kezdeményezésére
kizértdk a SWIFT bankkozi informdacids rendszerb6l is.
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Akonfliktus gazdasdgi dimenziéjanak legfontosabb tényezéjeként
a gaz- és olajkereskedelem centralis szerepet jatszott a 2022. februdr
24-i orosz invazi6 okai és kovetkezményei kozott egyardnt. A haborut
megel6z6en Németorszdg és mas eur6z6énds orszigok az Oroszor-
szagbol cs6vezetéken keresztiil vésarolt gazért és olajért eurdban
fizettek. A héborut kévets dontések nyomdn az orosz import ledllt.
Ezt tengerentli, jelentés mértékben amerikai palagdz-importtal
helyettesitették, amely LNG formajaban érkezett, és az eurdpaiak
dolldrral fizettek érte.

A hébortt megel6z6 masfél évtized egyik 6 vitatémdja volt az
Oroszorszdg és Németorszdg kozott a Balti-tenger alatt épiilt cs6ve-
zeték-rendszer (Nord Stream). Ezt 2022 szeptemberében felrobban-
tottdk, amit az Eurépai Bizottsdg szabotdzsakcionak nyilvénitott. Az
elkdvetk kilétérol killonféle feltevések lattak napvilagot (jellemzden:
ukrén vagy amerikai elkovetdk, lengyel tdimogatéssal). A torténet
részleteinek ismerete nélkiil is kimondhatd, a vezetékrobbantis ha-
tdsa hozzdadddik a szankciokéhoz: hosszi tivon akadilyozza, hogy
Oroszorszag Eur6pabdl energiahordozok exportja ttjin bevételekhez
jusson (valtozatlan drakat feltételezve), mikdzben az energiainput
megdrégitdsa miatt tartsan csokkenti az EU gazdasdganak néveke-
dési potencialjt is.

Ugyanakkor az orosz—ukran habort sordn, az orosz invdzi6 nyo-
man hozott dontések kovetkeztében az USA alkalmat taldlhatott
arra, hogy jelentdsen novelje a kilfoldi keresletet bizonyos termékei
irdnt. Ez elsésorban a fegyverekre és a cseppfolyos gézra (LNG)
vonatkozik. Feltételezhetjiik, hogy ezekre a valtisokra akkor is mod
nyilt volna, ha Oroszorszdg és Ukrajna kozott nem keriil sor teljes
kort hdborura, csak néhdny olyan katonai vagy politikai 1épésre,
amelyre hivatkozva az Oroszorszag elleni szankciokat meg lehetett
volna hozni és a 2011-ben atadott Nord Stream vezetéken keresztiil
torténd foldgéz-szallitast le lehetett volna allittatni. (Hozz4 kell tenni,
hogy az Ukrajndn dthaladé vezetékeken a hdbort korilményei kozott
is tovébb folytatodhatott az orosz gaz és kéolaj exportja, mivel az a
tranzit lehet6vé tétele miatt jovedelmet, egyfajta jaradékot biztosit
Ukrajna szdmara.)

Fontos kovetkezményként kell tekinteniink arra, hogy az orosz—-
ukrdn héboru visszavetette nemcsak az eurdpai gazdasag teljesit6-
képességét dltalaban, hanem az eurd lassan novekvé nemzetkozi
szerepvallalasat is. Mindez tjabb példét szolgaltatott arra, hogy
bar a dolldr dominancidja szitkségképpen erodalédik, az Egyesiilt



Allamoknak szdmos eszkdze van arra, hogy az erézié sebességét
mérsékelje, és a valtokat atllitani szindékozo szereplSket vagy
levegye a geopolitikai ,sakktiblarol”, vagy szandékaik megvéltoz-
tatdsdra késztesse Gket.

A szankciokkal sujtott Oroszorszag katonai szempontbdl jelen-
t6s szerepld, de vilaggazdasagi stlya csekély. Egymagéban ki lenne
szolgaltatva az Egyesiilt Allamok 4ltal iranyitott orszdgcsoportnak.
Onalléan nem tudta volna kivédeni a red mért szankcidk hatasét,
viszont egy nagyobb csoportban képesnek mutatkozott valamelyest
ellen-szankcionalni az Ukrajndt timogatokat. A haboru kévetkez-
tében Kina, India, Brazilia és Dél-Afrika tarsbol szovetségessé valt
Oroszorszag szdmara.

Nem a 2022-es orosz—ukrédn haboru volt az els6 alkalom, amikor
Oroszorszig lépései szankciokat véltottak ki. A 2022-es hdboru és a
szankciok hatdsai megrengették az orosz rubel drfolyamit, de nem
annyira, mint a 2014-15-6s haboru idején, amikor a rubel 489%-kal
esett az USD-vel szemben.'* 2022-ben az esés csak mintegy 25%
volt, pedig az orosz kozponti banknak — a szankciok kovetkeztében
— sokkal kisebb mozgastere volt arra, hogy nyilt piaci mtiveletekkel
(devizaeladdsokkal) stabilizdlja a rubel drfolyamat.

A szankcidk hatdsossagat biztositandé Joe Biden elnok megprobalt
nyomast gyakorolni példdul Szaud-Ardbidra, hogy segitsen lejjebb
vinni a kéolaj vildgpiaci drdt, és ezdltal csokkenteni Oroszorszag
exportbevételeit. Ez a mandver az 1980-as években nagy szerepet
jétszott abban, hogy a Szovjetuni6 exportbevételei csokkenjenek, és
bekovetkezzen a dezintegraci6. Ezittal azonban a szaudiak nem alltak
kotélnek, és a viliggazdasigi helyzet sem volt feltétleniil kedvezd
ahhoz, hogy egy ilyen beavatkozas sikerrel jarhasson.

A BRICS és a dolldrcsata

Az ezredfordulon a vilaggazdasdg elemz6i korében elterjedt a BRIC
rovidités, amellyel az id6szak négy, dinamikéjaval és méretével egy-
arént kitind orszagét (Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina) jelolték.
Hozzéjuk csatlakozott id6vel a Dél-Afrikai Koztdrsasag, igy a rovidités
BRICS-re véltozott. Ebben a korben kiemelkedik Kina gazdasagi,
Oroszorszag pedig katonai értelemben. A masik hdrom orszdg a maga
régidjiban bir kiemelkedé politikai és gazdasagi sullyal, emellett India
2022-t6l a vildg legnépesebb orszaganak is szdmit.

TENYROL TENYRE

47



48

TENYROL TENYRE

ABRICS gazdasagi sikereinek vizsgalata differencialt megkozelitést
igényel."* Mind a négy BRICS-orszdg — hideghdboru utdni — gaz-
dasdgi felemelkedésében fontos szerepe volt a kozvetlen kulfoldi
beruhédzasoknak, az j nemzetkozi munkamegosztisba val6 bekap-
csolédasnak. Ezt azonban egyikiik sem hagyta spontan folyamatként
kibontakozni, hanem megprébélta a helyi gazdasigpolitikai érdekek-
nek megfelel6 mederbe terelni.

Az 1990-es évek 6ta Kina gazdasaga oriasi exporttobblettel dolgo-
zott és kiilondsen nagy pénziigyi tartalékokat halmozott fel. Ezdltal
4j globdlis pénziigyi aszimmetridkat is teremtett. India inkébb a glo-
balis szolgéltatasi piacokon ért el sikereket, bar egyes iparvallalatai is
globdlis jelentdségre tettek szert. A komoly gazdasagi sikerek ellenére
mind a négy orszdgban jelentés maradt a szegénység és a korrupcio.

A BRICS torekvéseiben a 2022-es orosz agresszi6 elétt a
multilateralizmus multipolaritdshoz val6 igazodésa szerepelt. Erre
példa, hogy Kina szerepét erdsitsék a Nemzetkozi Valutaalapban
(n6jon a tulajdonosi részesedésiik és megjelenjenek kinai személyek
a vezetésben is). Egy id6 utdn megkezd6dott 1j intézmények létre-
hozésa, ami mar elhintette a magvat a nemzetkozi pénziigyi rendszer
megkettéz6désének, elsdsorban a BRICS-bank (hivatalos nevén: Uj
Fejlesztési Bank, 2015) létrehozdsaval.

A BRICS fejlédésében, erésodésében igazi mérfoldké lett 2023,
amikor a csoportba meghivést kapott hat tovabbi orszdg: Argentina,
Egyiptom, Etidpia, Irdn, az Egyesiilt Arab Emirdtusok, valamint
Szatid-Arabia (igaz, Argentina aztin nem foglalta el a neki felajanlott
széket). Igy a BRICS egyre inkabb a fejlett tokés orszagokat az 1970-
es évek Ota tomoritd G7-tel szemben fogalmazta meg magit, mind
gazdasdg-, mind geopolitikai kérdésekkel kapcsolatban. A BRICS-
tagsdg irdnt szdmos tovabbi orszag jelezte érdeklédését (pl. Azerbaj-
dzsén), mikézben az Eurépai Unié nyomdst gyakorolt Erdogan torok
dllamf6re, hogy orszagit tartsa tavol a BRICS-t6l.

Az 1j globalis hideghdboru elmélyiilését jelezte, hogy az Ukrajna
elleni 2022-es invazi6 utdni idészakban a BRICS-hez kozelit6, koze-
pesnél nagyobb feltérekvé orszagokban torténtek olyan belpolitikai
fordulatok, amelyben az Egyesiilt Allamok kisebb-nagyobb szerepet
jatszhatott. Ilyen volt a pakisztani kormanyfécsere (Imran Khan meg-
buktatdsa), majd két évvel késébb egy ,szines forradalomnak” tiiné
fordulat Bangladesben, amely utdn az addigi, India- és Kina-barat
miniszterelndk (Vazed Haszina) Indidba tavozott. Hasonld jellegti
instabilitds kezdetei mutatkoztak Indonézidban is.



Mivel az USA nemcsak Oroszorszédggal szemben fogadtatott el
szankciokat, hanem felujitotta a kereskedelmi héborut Kindval szem-
ben is, és fokozta a katonai infrastruktira kiépitését Kina foldrajzi
kornyezetében, nemcsak Moszkva, hanem a BRICS egésze lépett
fel azért, hogy megoldasokat taldljon az amerikai stratégia hatdsta-
lanitasara. SzakértSk arra kovetkeztettek, hogy a szankcids politika
tlhajtésa (az USA és szovetségesei éltal) kontraproduktivlehet hosz-
szabb tdvon, mivel a szankcioknak kitett, dollarérzékeny orszdgokat
kreativ megoldésok felé, vagy akér egy alternativ rend iranyéba tereli.'®
A BRICS-orszdgok szandékarol a 2024-es kazanyi cstcstaldlkozo
el6tt egyre tobb sz6 esett, sok esetben tdl is dimenzionélva a dolldr
kiszoritisanak, levéltdsdnak vizi6jat. Elméletileg a BRICS el6tt két
gazdasdgtorténeti példa is all, az egyik az eurdpai integricio utja, a
misik pedig az egykori KGST-modell.

A nyugat-eurépai (ECU-eurd) monetéris integraciés folyamat
valészintileg nem minta a BRICS szdmdra, mégpedig azért, mert
a BRICS sokkal heterogénabb, mint az egykori Eurépai K6zosség,
amely a Nixon-sokk utdn lépett a monetdris integracié utjara. Az
EU-tagorszagok egy foldrajzi tombot alkotnak, egymads szomszédjai.
Monetdris integrdciojuk fontossdgat a 9, majd 12 tagorszag kozos
koltségvetésének stabilizaldsa indokolta. Ilyen emeltytije a BRICS
monetdris integraciénak nincs. Rdadasul az eurépai Gazdasdgi és Mo-
netaris Uni6 annak ellenére bizonyult instabilnak és sebezhetének,
hogy a G7 orszigai koziil hdrom is részt vett benne, tehit viszonylag
er0s, fejlett orszagok tomoriilésérdl van szo.

Ami felé a BRICS-folyamat haladni tud, az — KGST-nyelven ki-
fejezve — a ,transzferdbilis renminbi”. Az egykori KGST annyiban
szolgdltathat mintdt, hogy a gazdasagi tomoriilést a politikai valtozi-
sok generaltak (a hideghébort elindulésa). A csoporton beliil kiemel-
kedett egy nagy szerepld, az egykori Szovjetuni6, amelynek devizdja
nem volt konvertibilis, és a nemzetkozi hasznélatban a csoporton
tagjai kozotti kereskedelmet segitett katalizélni. A KGST-n belili
pénziigyi kapcsolatok fontos eleme volt a tomorilés multilaterdlis
bankja is. Hasonl6 tendencia figyelheté meg a BRICS esetében.
Ugyanakkor az is igaz, hogy Kina viliggazdasdgi szerepe mér jéval
tobb anndl, mint amit egykor a Szovjetunié el tudott érni. gy Peking,
de az egész BRICS lehetdségei is elvileg b6vebbek, mint ami a KGST
torténetébdl kiolvashatd lenne.
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Kinai kildtdsok

A BRICS-orszagok korében Kina képességei és lehetdségei messze
kiemelkednek. Barmilyen jelentés monetaris kezdeményezésben a ki-
nai gazdasag kell hogy fészerepet jatsszon. Ez a képesség és lehetdség
egyértelmiien alegutébbi negyedszézad terméke. Kina WTO-tagsd-
gat, amely 2001. december 11-ét6l hatdlyos, az USA kezdeményezte
(Bill Clinton elndksége idején), valészintileg nem sejtve, hogy milyen
dinamikus gazdasagi fejlédés el6tt nyitja meg az utat, és az aztin mi-
lyen politikai valtozdsokat generdl a nemzetkozi rendszerben.

Kina negyedszdzaddal ezel6tt a dollarfiiggéségtél indul el, és el-
mondhaté, hogy — a 2009-es Nagy Recesszi6 6ta — rohamléptekkel
halad a kinai pénziigyi poziciok erésitése, sajit valutdja szerepének
novelése terén. Az dtmenet fontos részét képezi, hogy egyre jobban
terjed a , petroyiian’, teh4t Kina olajimportjanak renminbiben (RMB)
torténd elszdmoldsa (USD helyett), olyan kiemelkedd olajexports-
roknek koszonhetéen, mint Oroszorszdg, Iran, Venezuela, illetéleg
Szatd-Arabia is. Vezetd pénzpiaci elemz8k (pl. Pozsdr Zoltén, Credit
Suisse) szerint ezt tekinthetjiik a ,dedollarizécié” legfébb hajto-
motorjanak.'”” Emellett Kina elkezdett a sajat devizdjéban hitelezni
madsoknak, a jelentsebb nagysagu orszagok koziil példaul Egyiptom
bocsétott ki mar kétvényt Kindban (,,pandakdtvény”).

Hogy nemzetkézi beruhdzdsainak keretet adjon, Kina meghirdette
az Ovezet és Ut (Belt and Road, 2013) kezdeményezést, amely kii-
16nb6z6 vilagrészeken alakitotta ki a beruhdzasi klimdt a kinai eredett
beruhdzdsok szdmadra. Szintén 2013-ban hirdették meg, és két évvel
késdbb indult tjara a gyakorlatban az Azsiai Infrastrukttra Beruha-
zési Bank (AIIB), amelynek tobb mint szdz tagja van, és a Bretton
Woods-i szervezetek alternativdjaként kivin miikodni, f6leg, de nem
kizarélag Azsidban.

Az ,Ovezet és Ut” a szankcidk idészakéban az eurdpaiak szdmd-
ra ellenjavallotta valt, és az egyetlen G7-orszdg, amely betarsult,
Olaszorszag, ki is lépett. Viszont a 2024-es eurdpai parlamenti (EP)
vélasztisok utdni id6északban Giorgia Meloni szélséjobboldali kor-
manyf6 alkalmasnak l4tta az id6pontot, hogy ujra felvegye a magas
szintd targyaldsok fonaldt, és maga repiilt Pekingbe, hogy orszédgdba
irdnyul6 kinai beruhdzésokrdl targyaljon.

A nagy kérdés az, hogy a kinai deviza képes-e multilateralizdlddni,
tehat tulnéni azon, hogy bilaterdlis kereskedelmi, beruhdzasi és
hiteltranzakcidkat katalizal. Ebben jatszhat fontos szerepet a CIPS



(Cross-Border Interbank Payment System), amely csak 2015-ben
jottlértre, hogy Kindn beliili és hatirokon dtnyil6 RMB-tranzakcidk
rendezését tegye lehetévé. A CIPS-nek 2022-ben mér mintegy 1200
résztvevdje volt 103 orszdgban.'®

Tovabbi névekedés esetén a CIPS magaban hozza azt a lehet6sé-
get, hogy az USA dltal miikodtetett SWIFT mellett, azzal szemben
egy alternativ fizetési csatorndva valjon. Ugyanakkor a SWIFT-tel
osszevetve a CIPS még gyermekcipdben jar: méretét és hatosugardt
tekintve is gyengébb versenyzének szdmit. A SWIFT 1977-ben jott
létre, és 2022-ben 11 ezer intézmény kozott kozvetitett, 200 or-
szagban. A SWIFT-en keresztiil lezajlott tranzakcidk kb. 40%-a volt
USD-ben denominadlva.” Ugyanakkor a CIPS funkcidja valamivel
bévebb: mig a SWIFT egy tizenetkozvetit6 rendszer, a CIPS RMB-
utaldsokat is teljesit.

Ugyanakkor a CIPS 6nmagdban nem generalja a RMB nemzet-
koziesedését. Ehhez ugyanis az elemzdk tobbsége szerint az kellene,
hogy Kina jelentés tékemeérleg-liberalizdciot hajtson végre, ami
egylitt jarna a kamatlabak piac édltali meghatarozdséval és nagyobb
foka devizadrfolyam-rugalmassdggal. Mivel azonban Kina nem
fogadja el az ezzel jéré volatilitdst (kb. a téke részvények és deviza
arfolyamok heves piaci ingadozasainak ,jitékat”), ilyen jellegti vélto-
zasokra egyhamar nem szdmithatunk. Tehét a CIPS akkor fog majd
nagyobb volumenti RMB-tranzakciét bonyolitani, ha a nemzetkozi
piaci szereplék szdmara az RMB vonzé valuta lesz a kereskedelemben,
beruhézdsokban, hitelezésben és szdmlazasban.

Az orosz—ukran héboru kontextusiban fontos kérdés volt, hogy a
CIPS vagy altaldban véve a RMB-hasznalat segit-e Oroszorszagnak,
hogy elhdritsa az észak-amerikai és nyugat-eurdpai orszdgok dltal
inditott gazdasagi habord kovetkezményeit. Tény, hogy 2020-ban
az orosz—kinai bilaterélis kereskedelem mindossze 6,3%-4at denomi-
naltak RMB-ben, de ez az ardny a hdboru kévetkeztében Iényegesen
megemelkedett. Az altaldnos értékelések szerint igazdbol a RMB
akkor segithetne, ha val6di nemzetkozi valutaként forogna, amihez
viszont Kindnak el kellene mozdulnia a teljes konvertibilitas felé, ez
azonban - legaldbb is egyel6re — nem kvadrél a kinai politikai vezetés
gazdaségpolitikai autonémidjat véds koncepciodjaval.

Hasonl6an a dollar és a font viszonyanak megvéltozasahoz, a dollar
és a RMB esetében is fél évszdzados id6tavra kell gondolni, amikor
egy érdemi helycsere lathat6va valik — feltéve, hogy a fundamentalis
trendek irdnya és iiteme az marad, amit a jelen id6szakban tapaszta-
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lunk. Amint arr6l mar sz6 esett, maguknak a felemelked6 gazdasagok-
nak is érdeke, hogy az dtmenet fokozatos legyen, megrazkodtatasok
nélkiil. Ugyanis az 6 megtakaritasaiknak egy jelentds része is dollar-
ban (illetéleg amerikai 4llamkétvényben) lett felhalmozva, és ezeknek
a hirtelen leértékel6dése szamukra anyagi veszteséget jelentene.

Kovetkeztetések

A globdlis gazdasdgi erdviszonyok eltoléddsai késleltetve bér, de
kovetkezményekkel jarnak a nemzetkozi pénziigyi rendszerben. Egy
ideig a pénziigyi intézmények és normak — konvenciébol, tehetetlen-
ségbdl, prudencidbdl kifolydlag — maguk is fékez6i a valtozdsnak, a
status quo fenntartdsat segitik. Haboruk vagy mas megrazkddtatasok
vélthatjak ki az intézményi valtozasok tovabb lendiilését. Most is egy
ilyen véltozds szakaszaban vagyunk.

A jelen szakaszban zajlé dtmenet lényege az unipolarizmusrél a
multipolarizmusra valé atallds, amely az Egyesiilt Allamok szdmara
pénzigyi kivéltsagok elvesztését jelenti, igy minden eszkozzel fékezni
igyekszik a folyamatot. E pillanatban nem lathaté, hogy az USA med-
dig kivan elmenni az eszk6zok haszndlatiban, illetve ennek ellenére
milyen titem lesz az intézményi véltozas a nemzetkozi pénziigyi
rendszerben, beleértve az egyes devizak haszndlati ardnyainak elto-
16désat is (a kereskedelmi tranzakcidkban és tartalékolasban).

Bar az 1960-as évektdl fogva Nyugat-Eurdpaban is sok sz6 esett a
dollarfuggés hatrdnyairdl, és maganak az eurépai monetdris integraci-
6nak is a dollarhegemonia hatrdnyainak megtapasztalsa volt az egyik
t6 hajtoereje, jelenleg nem annyira Eurdpa, mint inkdbb az tn. Globa-
lis Dél szorgalmazza a dollarrél valé levaldst és valamilyen alternativ,
de legaldbbis kiegyenlitettebb rendszer kialakitdsat. A téma legtobb
kutatéja - igy legutébb pl. Palley és szerzdtarsai (2024) — szerint a
dollarhegemonia egyértelm és jelentds koltségekkel jar a fejlodé
és feltorekvd orszagok szdmara, ugyanakkor a nemzetkozi gazdasagi
rend olyannyira szévevényes, hogy egy gyors és atfogé atallds szinte
elképzelhetetlen.

Az orosz—ukrdn hdboru dontéen olyan valtozdsokat katalizal,
amelyeket a 2008—2009-es nagy pénziigyi valsig mar sziikségszer(ivé
tett. A vildgrendszer atalakuldsdrdl, azon belill pedig a nemzetkézi
pénziigyi rendszerben zajl6 valtozasokrdl Eichengreen® mér a Nagy
Recesszi6 utdn ugy fogalmazott: Kina, India, Brazilia és mas felto-



rekvé orszdgok felemelkedése miatt a dollar dominancidja kétségessé
valik. Id6tallé volt a meglatdsa, miszerint az eljovendé véltozasok nem
hirtelen kévetkeznek be, és a dollar nem fogja azonnal elvesziteni
nemzetkozi stituszat. Sok orszag egyiittes elhatirozdsa — amennyiben
a résztvevok a vilaggazdasig egy jelent6s részardnyét képviselik —,
nyithat utat korrekcionak, valamilyen uj fejezetnek. Ilyen dontések-
re az elmult masfél évtizedben is volt példa, és lesz az elkovetkezd
években is.

Val6jaban a vildggazdasdgnak nincs feltétlenil sziiksége egy ki-
emelkedd globalis valutdra. Magyarul a viltozds nem azt jelenti, hogy
a dollar korabbi hegemon pozicidjit egy masik valuta tudnd majd
magéénak. Voltak kordbban is olyan korszakok, amikor t6bb nemzeti
valuta is betoltott jelentSs szerepet egymds mellett, hosszabb idén
keresztiil. Ami tobb generdcidval ezel6tt mikodott, mds technikai
megolddsokkal ugyan, de elééllhat Gjbdl, mégpedig a nem tul tavoli
jovében.
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