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A Nemzetkozi Triffin Alapitvany A nemzetkdzi pénziigyi rendszer — fenntarthatosag és
reformjavaslatok cimmel a briisszeli Palais des Académies-ben nemzetkozi konferenciat
szervezett Robert Triffin tiszteletére sziiletésének 100. évforduldja alkalmabol. A konfe-
rencia egyrészt alkalmat adott Triffin gondolatai és gazdasagpolitikai kezdeményezései
el6tti tiszteletadasra, masrészt forumot nytijtott a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformja-
ra vonatkozo elképzelések ismertetésére.

Triffin életmiivének értékelése

Robert Triffin 1911. oktober 5-én sziiletett a belgiumi Flobecgben. Munkéssaganak leg-
nagyobb része az Egyesiilt Allamokhoz fiizte, ahol 1942-ben allampolgarsagot kapott. A
Harvard Egyetemen kezd6dott brilidns akadémiai karrierje, dolgozott az IMF-nél, majd
1951-ben a Yale Egyetemen folytatta akadémiai tevékenységét. Ez azonban nem akadalyoz-
ta meg abban, hogy folytassa tanacsad6i munkajat — tobbek k6zott Jean Monnet, Kennedy
elndk, sok kiilfoldi kormany és kdzponti bank szamara. A Yale Egyetemen folytatott 25
évi oktatdi és kutatoi tevékenység utan 1978-ban ujra felvette a belga allampolgarsagot, és
attol kezdve a Louvaini Katolikus Egyetemen tanitott és kutatott.

Az ¢életmiivel foglalkozo eldadasok kiemelték a rendkiviil gazdag triffini életmii fébb
mérfoldkoveit, amelyek koziil a legfontosabbak a kovetkezok.

1. A méasodik vilaghaborut kovetd eurdpai rekonstrukcid olyan nemzetkdzi fizeté-
si rendszer létrehozéasat kivanta, amely megkonnyiti a kereskedelmi arucserét. Az elsé
idében — a Marshall-terv els6 sietségében — kétoldali szabalyozo6 rendszer I1épett életbe,
amely részleges ,,hitellehivasi jogot” biztositott ugyan a deficites orszdgok szdmara, 4m a
rendszer bilateralis jellege igy is szamottevd korlatot jelentett. Ennek kikiiszobolésére 14
eurdpai orszag 1950-ben Iétrehozta az Eurdpai Fizetési Unidt (European Payments Union,
EPU), amely 1958-ig miikodott. A Triffin altal megfogalmazott unio tallépett a kétoldalu
szabalyozasokon, amelyek a fizetési mérlegek tobbletein és hianyain alapultak, és ezeket
minden orszag szamara netto tobbleteik és hianyaik sokoldalu szabalyozasaval helyettesi-
tette. Az 0j rendszer hozzajarult a kereskedelmi forgalom jelentds boviiléséhez, ami gyors
gazdasagi novekedést tett lehetove, és a kétoldalu korlatozasok fokozatos lebontasaval a
fejlett piacgazdasagok korében 1958-ban elvezetett az altalanos konvertibilitashoz.

2. Triffin els6ként mutatott rd a miikodo nemzetkdzi pénziigyi rendszer inkonzisz-
tencidira, és az ugynevezett Triffin-dilemmaval pontosan eldre jelezte, hogy a Bretton
Woods-i rendszer vakvaganyra keriilt. 1952-ben a rendszer fenntarthatosagat 20-25 év-
ben itélte meg, feltételezve, hogy a dollar értékét az aranyhoz rogzité rendszer ennyi
id6 alatt az Egyesiilt Allamok aranykészletét a kezdeti 25 milliard dollarrél 10 milliard
dollarra fogja csokkenteni, és igy az arany—dollar rendszer pétlasara egy 1j, jobban mi-
kddoé nemzetkozi pénziigyi rendszert kell 1étrehozni. Ennek korvonalai Triffin kezde-
ményezésére el is késziiltek, és 1969. julius 26-an mint az IMF alapszabalyainak els6
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modositasa a tagallamok ratifikalasa utan torvényerére emelkedett. Lényege az volt,
hogy a tagallamok az IMF-nél fennalldé kdlcsonlehivasi jogaikon tal 1ényegesen széle-
sebb korl kiilonleges lehivasi jogokat (Special Drawing Rights, SDR) kaptak. Az IMF
pénzegysége az SDR lett, ¢s még ma is az, jollehet valodi alkalmazasara a lebegd valu-
tarendszernek mar nincs sziiksége.

3. Triffin felismerte az intézmények meghatarozd szerepét a pénziigyi rendszerek gya-
korlati miikddésében. Ezért — az IMF mellett — a Bretton Woods-i rendszer dsszeomlasa
¢és az 1971-1973. évi dontd valtozasok (elsé olajarrobbands) utdn az eurodpai orszagok ki-
sérletet tettek arra, hogy egymas kozott stabil valutadvezetet alakitsanak ki. Triffin ebben
jatszott fontos szerepet, kiemelve a nemzetkdzi rendszer regionalis szintre torténd decent-
ralizalasanak fontossagat.

Nagy része volt abban, hogy sikeriilt megoldani az alapveté minéségi ugras (az 1979-
ben létrehozott Eurdépai Monetaris Rendszer ¢és az eurdpai valutaegység megteremtése,
majd a Gazdasagi Monetaris Unid kialakitasa) és a kis Iépések elve kozotti vitat. Ezt a
ra jellemzo6 pragmatikus és konszenzust keresd szemlélet segitségével oly modon érte el,
hogy indulaskor csupan csak kis 1épést javasolt, de olyant, amibdl tovabb lehet épitkezni:
hozzanak létre egy elszamolasi (clearing) kamarat, amelyben a kdzponti bankok nemzet-
kozi monetaris tartalékaiknak egy — kdzds megegyezésen alapuld — hanyadat tartanak.
Jollehet ez a kozponti bankok funkcioi koziil csak az egyiket latta el, olyannak bizonyult,
ami megfelel a kdzponti bankok szerves fejlodésének.

Triffin lehetségesnek és sziikségesnek tartotta egy regiondlis kdzponti bank Iétrehozasat
is az Eurdpai Gazdasagi K6z0sség szamara, de az 1950-es évek elején még hatarozottan fel-
lépett az ellen, hogy a Marshall-terv pénzalapjainak egy részét (mintegy 600 millio dollart)
egy eurdpai kdzponti bank Iétrehozasara forditsak. Ezt akkor még latszat-egyitittmitkodésnek
tekintette, helyette inkabb az Eurdpai Fizetési Unio intézményi keretében rendszeresen tar-
gyald orszagok egylittmiikodésének elmélyitését tartotta célravezetonek.

Az Eurépai Monetaris Rendszer mikddésével kapcsolatban Triffin hianyolta, hogy
az lényegében csak rovid tavra stabilizalja az arfolyamokat, a rendszer miikodésének
tobbi célja (a gazdasagi teljesitmények konvergencidja, egy jovobeli egységes Eurdpa
alapjainak megteremtése) igy nem valoésul meg. Az ecu csak egy nemzeti bankok kdzotti
intervenciok céljaira 1étrehozott kosarpénz, s mint ilyen, gyengébb a német markanal.
Ezzel kapcsolatban Triffin mondta is, hogy ,,csindljunk egy ecut, amely erdsebb a német
markanal!” A politikai dontéshozok — ugy latszik — megfeledkeztek a Gresham-torvény-
r6l. Mindez hozzéjarult ahhoz, hogy 1993-ban az Eurdpai Monetdris Rendszer muko-
dése — részben a spekulacio nagy nyomasa alatt, részben a német egyesiilés hatasara —
gyakorlatilag megsziint, céljainak (az egységes valuta bevezetését, minden egyes valuta
részvételét az arfolyam-mechanizmusban) megvaldsitasahoz a maastrichti szerz6dés
keretei kozott nyilt lehetdség.

Triffin emellett ramutatott az 1971 utan 1étrejott lebegd arfolyamok rendszerének
gazdasagi ndvekedést mérsékld és inflaciot noveld szerepére, és nem sziint meg hang-
sulyozni, hogy milyen nagy mértékben igazsagtalan az a rendszer, amely a seigniorage-
bol szarmazé eldnydket csak azoknak az orszagoknak biztositja, amelyek mar ugy is a
leggazdagabbak.

E kiemelkedd és més jelentds eredmények 1étrejottében — a konferencia féeldadoinak és
a panelvitdk résztvevdinek véleménye szerint — Triffin két tulajdonsaga jatszott meghata-
rozo szerepet: az egyik az elmélyiilt empirikus elemzési képessége, masik a jovéorientalt
cselekvés tudatos megalapozasa volt, illetve ezek Osszehangolt alkalmazésa, egymasra
épiilése. Elemzoképessége tette lehetdvé, hogy elséként kimondja az arany—dollar rend-
szer torékenységét, és szorgalmazta egy olyan rendszer megteremtését, amely ugy bizto-
sit a vilaggazdasag szamara elegendd likviditast, hogy elkeriilhetévé valjanak az arany-
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standardrendszerhez valo visszatéréssel jard hidnyossagok és a lebegd arfolyamrendszer
mikodésének gyengeségei. E képessége jovobe tekintd, bator reformszellemmel parosult,
olyan vildg megteremtését, kiépitését tartotta szem eldtt, amelyben a logika és az erkolcs
uralkodik. Mindez sokoldaltian tiikkr6zédik Az arany és a dollarvalsag cimii miivében
(Triffin [1960]), amelyben felvazolta a Bretton Woods-i rendszer hanyatlasat.

A Triffin-dilemma érvényessége

Triffin teljesitménye azoéta épitdkovekként beépiilt a nemzetkdzi pénziigyi rendszerbe
(International Monetary Systems, IMS) és az eurdpai integracio folyamataba. Koziiliik az
ugynevezett Triffin-dilemma vagy Triffin-terv érvényessége azonban ma is élénken fog-
lalkoztatja a szakmai kozvéleményt, ahogyan ez a konferencian is megnyilvanult.

A Bretton Woods-i rendszerben a dollar mint vilagpénz volt a fizetések eszkoze és a
kulfoldi aruk elszamolasi értékének egysége. Az 1940-es évek végén és az 1950-es évek
elején az altalanos dollarhiany miatt gyakorlatilag csak az Egyesiilt Allamok segitségével
lehetett dollarhoz jutni. Az 1960-as évek elején azonban — els6sorban Németorszag és
Japan exportexpanzidja kovetkeztében — a dollarra iranyuld kiilfoldi kovetelésallomany
meghaladta az Egyesiilt Allamok aranykészletének nagysagat. Innen a dilemma: ha az
Egyesiilt Allamok elutasitja a kiilfoldi kovetelések vallalt bevaltasat aranyra, az a vilag-
kereskedelem és -gazdasag 6sszehuzodasat idézi eld, ha pedig az Egyesiilt Allamok foly-
tatja a dollar korlatlan kibocsatasat, akkor alddssa azt a bizalmat, hogy a dollar atvalthato
aranyra (7riffin [1960]). Mint ismeretes, a ,,dilemma” beteljesedett: a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer kdzponti orszaga bezarta az ,,aranyablakot”.

Kérdés: a vilaggazdasagban azdta bekdvetkezett valtozasok tiikrében mennyiben érvé-
nyes a Triffin-dilemma napjainkban. Nézziik elszor a fébb valtozasokat!

—a Bretton Woods-i rendszer szabalyokkal teli miikddéséhez képest az ,,informalis”
nemzetk6zi pénziigyi rendszer sokkal rugalmasabb (megsziint a dollar aranyhoz kotottsé-
ge, az arfolyam-szabalyozason keresztiil a rendszer jobban alkalmazkodik az egyes orsza-
gok adottsagaihoz és politikai preferenciaihoz);

—az eurd megjelent a nemzetkozi pénziigyi rendszerben, ¢€s a dollar elfogadott alter-
nativdjaként ugy egésziti ki a globalis pénzkindlatot, hogy csak kismértékben gyakorol
befolyast a dollar kdzponti szerepére, €s

— a korabbi helyzettdl eltérden nincs globalis likviditasi hiany.

E valtozasok olyan jelentdsek, hogy napjainkban az ,,ijrafogalmazott Triffin-dilemmat” in-
dokolt értelmezni. A konferencian — The Triffin Dilemma Revisited cimii eléadasaban — erre
tett figyelemre mélto kisérletet Lorenzo Bini Smaghi, az EKB igazgatdtanacsanak tagja.

A korilmények lényeges valtozasa ellenére ma is léteznek olyan tényezdk, amelyek a
Triffin-dilemmahoz hasonlé hatasokat gyakorolnak a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben.
Ilyen a feltorekvd orszagok (példaul Kina) allami szektora, amely — az tizleti szféra dollar
iranti kereslete mellett — tovabbra is érdekl6dést mutat az egyesiilt allamokbeli eszkdzok
irant. Igaz, hogy — a globalis valsag kitdrése miatt — jelentds téke fordul el a dollartol, a
nettd tokedramlas ennek ellenére tovabb nd a fejlett orszagok felé (Lucas-paradoxon). Ez
néveli az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerének torékenységét, mivel a jelenlegi valsag-
iddszakban expanzids gazdasagpolitika folytatdsara és igy tulzott mértékdi dllamadossag
novelésére sarkall (2007-2008-ban, a masodrendi hitelpiaci valsag kitorésekor a haztartasi
és a pénziigyi szektor volt az eladosodas 6 teriilete, jelenleg pedig az allami szektor).

Napjainkban a ,,dilemma” egy masik elemének, a nemzetkozi pénziigyi rendszer hely-
zetének nem kielégité volta szintén jelen van: a nemzetkozi és pénziigyi stabilitasahoz
sziikséges ¢és a Bretton Woods-i rendszerre jellemz0 bizalmi viszony ma hianyzik; a kulcs-
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valutak orszagai a politikai dontéshozatalban a hazai célokat a hosszabb tava érdekeiknek,
illetve a globalis rendszer érdekeinek figyelmen kiviil hagyasaval és egymastol fiiggetle-
niil kovetik. Ma mar megallapithato, hogy a likviditasnak és a beruhazasokat meghalado
megtakaritasoknak a vilagméretii bdségében talalhatéo meg a 2007-ben kezdodott valsag
gyokere. Smaghi és masok szerint is akkor lehet megszabadulni Triffin ,,dilemmajatol”,
ha a vilag nem elégszik meg azzal, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszer a korabbinal ru-
galmasabb, hanem stabilnak is kell lennie, ami egy igazi tobbpolust nemzetkozi pénziigyi
rendszer megteremtését igényli.

Egy 0j nemzetkozi pénziigyi rendszer keresése

A konferencia masodik témaja a nemzetk6zi pénziigyi rendszer reformja volt, itt a résztve-
vok egyrészt értékelték a rendszer miikkodését, masrészt vazoltak reformelképzeléseiket.

A nemzetkézi pénziigyi rendszer miikodese

A rendszer miikodésének erdteljes kritikai értékelését jol tiilkrozte az a gyakran elhang-
zott vélemény, amely szerint a ,,rendszer” helyett helyénvalobb a ,,nem rendszer” kifejezés
hasznalata. Lamfalussy Sandor, a Triffin Alapitvany elndke Speeking Notes for Remarks
cimi bevezetd eléadasdban mély aggodalmanak adott hangot az elmult 10-15 év globalis
pénziigyi és monetaris fejlédésével kapcsolatban. Ennek okait a kdvetkez6 konkrét ténye-
zOkben jelolte meg:

— a feltorekvo orszagok (Kina, India és Brazilia) gazdasagi fejlédése régota vart ered-
mény, am a veliik kapcsolatos globalis egyenstlytalansagok mint uj problémak globalis
kezelést tesznek sziikségesse, amivel kapcsolatban nem varhaté nagyobb elérehaladas;

—a pénziligyi szektor az elmult 20-25 évben tulndtt azon a méreten, amit a gazdasag
tobbi része szamara nyujtott szolgaltatasok igazolnanak, és a kiilonféle valsagkezelési
modszerek (6sszeolvadasok, akviziciok) — a szandékoktol eltéréen — a bankok szamanak
novekedéséhez vezetnek;

— a bankszektor szerkezeti reformjai nem kapnak kell6 stlyt, jollehet a pénziigyi kdzve-
titésen beliil a banki szolgaltatasok aranya Eurdpédban tobb mint 70 szazalék, az Egyesiilt
Allamokban pedig egyharmadnal kisebb;

— érvényesiil a moralis kockazat: az gyakorlat, hogy a nagyobb méretii pénziigyi vallal-
kozasok, kiilondsen a bankok szamithatnak a bukastdl valé megmentésre;

—terjednek azok az innovaciok (példaul az értékpapirositas), amelyek ndvelik az atlat-
hatatlansagot; valamint

— a koézponti bankok keriilnek a frontvonalba, amikor a valsagkezelést ellendrzés alatt
kell tartani, s igy ,,ismeretlen vizeken kell navigalniuk” mind az operativ modszerek, mind
a kormanyokkal valé kapcsolatok szempontjabol.

Ezen okokat figyelembe véve és mas eldadok, illetve hozzaszolok véleménye alapjan a
jelenlegi nemzetkdzi pénziigyi rendszer miikodésének hianyossagait a kovetkezo témacso-
portokban foglalhatjuk 6ssze:

1. a rugalmas arfolyamrendszer nem kielégité miikodése;

2. a nagy kiils6 (globalis) egyenstlytalansagok, a talzott mértéki tartalékok kiala-
kulésa;

3. a nemzetkozi pénziigyi rendszer iranyithatatlansaga, a pénziigyi szabalyozas és fel-
ligyelet elégtelensége.
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1. 1973-t61 a rugalmas arfolyamrendszer gyakorlata — amint erre tobbek kozott Fabrizio
Saccomanni, az olasz jegybank féigazgatdja a How to deal with a global Triffin dilem-
ma cimil eléadasaban €és Luc Coene, a belga jegybank kormanyzoja is ramutatott A New
International Monetary System? cimi eldadasaban — eltért az elméleti feltételezéseknek
megfeleld miikodéstdl. Ez a makrogazdasagi fundamentumokkal kapcsolatos sokkoknal
nagyobb volatilitasban, a vezetd valutak arfolyamai kozott visszatéréen megnyilvanuld
aranytalansagokban, és részben abban nyilvanult meg, hogy sok orszag a volatilitds miatti
félelmében vonakodott arfolyamat teljesen rugalmassa tenni. Luc Coene szerint jelentds
mértékil aszimmetridt jelent az a koriilmény, hogy az orszdgok egyik része rugalmas arfo-
lyamrendszert, masik része pedig a dollarhoz kapcsolt arfolyamrendszert alkalmaz. igy a
nemzetk6zi pénziigyi rendszer sem a fizetésimérleg-tobbletet felmutatd orszagokat, sem a
nemzetkozi tartalékvalutat kibocsato Egyesiilt Allamokat nem 6szténzi kiigazitasra. Ez a
korilmény a gazdasagpolitikai dontések inkonzisztenciajanak a kockazatat jelenti.

2. A globalis egyensulytalansagok kialakulasat Anne O. Krueger — a Johns Hopkins
Egyetem professzora, az IMF korabbi elsd vezérigazgato-helyettese — Sustainable and Re-
form of the International Monetary System cimii eldadasaban abbdl kiindulva vezette le,
hogy a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasa utan a dollar iranti kereslet olyan mértékben
megndtt — kiilondsen az 1997-1998. évi délkelet-azsiai valsag utan —, hogy annak kielé-
gitése csak az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-deficitjének novekedésével, illetve tobb-
letkiadasokkal volt lehetséges. Raadasul ugy, hogy alig érvényesiilt nyomas az amerikai
gazdasag atrendezésére. Masik oldalon a kelet-azsiai orszagok (els6sorban Kina), valamint
az olajexportalo orszagok igen nagy méreti kiilfoldi devizatartalékot' halmoztak fel, mi-
kozben a vilag a nagy mérsékl6dés (great moderation), de azért viszonylag stabil nove-
kedés, az alacsony inflacio és kamatlab nyugodt békéjében nem vette észre a kialakulod
fesziiltségek jeleit.? Ebben a légkorben Kina valtozatlanul tovabb folytathatta az Egyesiilt
Allamok novekvd koltségvetési és fizetésimérleg-hianyanak finanszirozasat.

3. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer egyre ndvekvé kormanyozhatatlansagat Triffin mar
1986-ban felismerte, és a vilag pénziigyi rendszerét a vilag pénziigyi botranyanak nevezte
(Triffin [1988]). Az azdta eltelt idészak — elsGsorban a globalis egyensulytalansag megjelené-
sével és a pénziigyi lazasag kovetkeztében — megerdsiteni latszik Triffin szigort véleményét.
A konferencia résztvevoi kozott teljes egyetértés volt abban, hogy a nemzetkozi pénziigyi
rendszer miikodése nem felel meg annak a kévetelménynek, hogy a termel6 beruhazasok cél-
jaira hatékonyan allokélja a megtakaritasokat. Hosszan sorolhatnank ennek tényeit, 4am taldn
elég, ha illusztracioképpen csak a jelenlegi globalis valsag kitorésének okaira (globalis egyen-
sulytalansagok, pénziigyi lazasag stb.), illetve a valsaggal 6sszefiiggd nemzetkozi atgyltriizé
hatasok koordinalatlansagara utalunk, hogy — tobbek kozott — megallapithato legyen:

— az atlathat6sag hidnya miatt az arnyékbankrendszer megjelenése;

— hogy a derivativ és offshore piacok gyorsan fejlodtek;

—nem iranyult kielégitd figyelem a piacok likviditasara;

— a fesziiltségek kialakulasat nem kdvette, illetve nem ellenstlyozta a szabalyozasi €s
feliigyeleti politika gyakorlata;

— a szabalyozasi és feliigyeleti tevékenység figyelmének kozéppontjdban a vallalati/
intézményi szintll ugynevezett mikroprudencialis kérdések alltak, a makrogazdasagi szin-
tl fertdzési veszélyekre nem irdnyult megfeleld figyelem, tovabba

—az IMF multilateralis feliigyeleti tevékenysége nem bizonyult hatékonynak.

! Ennek nagysaga az IMF szerint 1998-ban 0,6, 2010-ben pedig 6,2 ezer milliard dollar volt, ami 2010-ben a
vilag hivatalos devizatartalékainak (COFER) 67 szazalékat teszi ki.

2 Ezzel kapcsolatban megjegyezhetjiik, hogy az IMF-nek a globalis egyensulytalansagokkal kapcsolatos jelzé-
sei figyelmen kiviil maradtak, és példaul 2005-ben Raghuram Rajannak, az IMF vezet$ kozgazdaszanak figyel-
meztetd jelzése glny targyat képezte.
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E kialakult rendszerbeli hianyossagok okozta gondokat —mint erre a Krueger-eléadashoz
vald hozzasszolasaban Jacques de Larosiere, az IMF korabbi vezérigazgatdja ramutatott —
a jelen id6szakban még tovabb fokozza az a koriilmény, hogy nem alakult ki vilagos mul-
tilateralis keret az orszagok altal tett intézkedések koordinalasara. Napjainkban és a jovére
vonatkozoan nélkiilozhetetlen egy olyan multilateralis keretrendszer létrehozasa, amely
képes arra, hogy a feliigyeleti, a monetaris és koltségvetési hatdosagok tevékenységét nem-
csak nemzeti, hanem globalis szinten is dsszehangolja.

Javaslat a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjara

A konferencian Michel Camdessus Where do We Stand on the Initiatives Taken by the
G20 toward a New International Monetary Order? cimii eléadasaban az IMF korabbi ve-
zérigazgatdja, a Palais-Royal Initiative® altal felvazolt azon utakat ismertette, amelyek el-
vezethetnek a globalis pénziigyi rendszer 6sszehangoltabb iranyitasahoz, s igy fegyelmet
¢s stabilitast biztosithatnanak a fenntarthato fejlédés és a foglalkoztatas ndvelése szamara.
A kezdeményezés résztvevoi tudataban vannak

— azzal a kollektiv kudarcnak, hogy az elmult négy évtized alatt nem sikeriilt jol miikodo
nemzetkdzi pénziigyi rendszert kialakitani, ami egyik oka volt a valsag kitérésének; és

—ha nem sziiletik meggy6z6 véalasz a nemzetkdzi pénziigyi rendszer hidnyossdgaira,
akkor egyre nagyobb lesz az integralt vilaggazdasag veszélyeztetettsége.

A kockazatokat a kovetkez6 négy modon megvalosuld reformokkal javasoljak csokken-
teni:

1. az IMF alapvet6 feladatat jelentd feliigyelet megerésitése;

2. az IMF hatékonysaganak fokozasa az altala alkalmazott eszkdzok és jogintézmények
tekintetében;

3. akiilonleges lehivasi jogok (SDR) hasznossaganak ujrafelismerése, és

4. az IMF szerepét er6sitd harom intézményi feltételek megvaltoztatas.

1. A G20-ak 1) egyiittmiikodési eréfeszitése a fenntarthatd fejlodés érdekében csak
akkor lehet sikeres, ha a feliigyeletet ellatd intézménynek ,,fogakat”, azaz szankcionalasi
lehetdségeket adnak. Tovabba akkor, ha a feliigyeleti tevékenység nemcsak az arfolyam-
politikara, hanem a gazdasagi és pénziigyi politikara is kiterjed, ami sziikséges a nemze-
ti és globalis makropénziigyi stabilitas eléréséhez, és nagy hatarozottsagot mutatnak az
olyan orszagok esetében, amelyekbdl negativ rendszerhatasok gytriizhetnek at.

2. Az IMF altal alkalmazott eszk6zoknek a pénziigyi szféra egészére ki kell terjedniiik.
Figyelembe véve azt a tényt, hogy a jelenlegi valsagot a helyi és globalis likviditas valsaga
inditotta el, a likviditast jobban nyomon kell kovetni, ezért a tokearamlast atfogobb elem-
z¢ési keretben, a likviditaskezelést pedig globalis szemléletben kell végezni.

3. A nemzetkozi valsag kitdrése, az IMF 2009. évi 250 milliard dollaros kihelyezése fel-
hivta a figyelmet az SDR hasznossagara. Ezért a Palais-Royal Initiative javasolja, hogy az
SDR mint tartalékeszkoz jatsszon nagyobb szerepet a nemzetkozi pénziigyi rendszerben,
beleértve a magantranzakciokat és a nemzetkozi kereskedelemmel kapcsolatos fizetéseket
is. Az SDR szerepét hosszabb tavon, a sokféle valuta 1étezése mellett is fenn kell tartani.

3 A Palais-Royal Initiative Reform of the International Monetary System: A Cooperative Approach For The
Tiventy First Century korabbi miniszterekbdl, jegybankelnokokbél és nemzeti, illetve nemzetkozi intézmények
tisztvisel6ibol allo magas szintll szakértdi csoport, amelyet Michel Camdessus, Alexandre Lamfalussy és Tomma-
so Padoa-Schioppa hivott 0ssze, és tagjai a kovetkezOk voltak: Sergey Aleksashenko, Hamad Al Sayari, Jack T.
Boorman, Andrew Crockett, Guillermo de la Dehesa, Arminio Fraga, Toyoo Gyohten, Xiaolian Hu, André Icard,
Horst Koehler, Guillermo Ortiz, Maria Ramos, Y. Venugopal Reddy, Edwin M. Truman és Paul A. Volcker.
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Erre természetesen csak akkor nyilna lehetdség, ha az SDR-kosarban a viszonylag fontos
gazdasagok (példaul Kina) valutai is szerepelnének.

4. Az IMF szerepét erdsité intézményi feltételek megvaltoztatasat a kovetkezé harom
teriileten javasoljak: /. a kvotakban sziikséges modositasok és az igazgatdsagi helyek ujra-
elosztasa; 2. olyan ,tanacs” Iétrehozasa, amely lehetévé teszi a miniszterek és kormanyzok
egyértelmiibb felel6sségét a stratégiai dontéshozatalban, és 3. valodi univerzalis képviselet
a G20-ak egytittmiikddésének legfelsébb szintjén.

E reformokhoz a Palais-Royal Initiative fontosnak tartja egy, a globalis érdekeket képvi-
selo, erdteljes és fliggetlen nemzetkdzi tanacsado testiilet 1étrehozasat is.

Az ismertetett reformjavaslatokat tobbnyire egyetértéssel fogadtak a konferencia részt-
vevoi, bar volt olyan vélemény is, hogy a G20 tevékenysége varhatéoan csokkenti az IMF
szerepét.

Kérdés, hogyan viszonyul egymashoz a Palais-Royal Initiative és a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer reformjaval foglalkozé G20-munkacsoport tevékenysége. Biztatd, hogy a téke-
aramlasra és a globalis likviditaskezelésre vonatkozo reformelképzelések kozelitenek egy-
mashoz. A tékearamlassal kapcsolatos devizaellendrzések kérdésében elosegiti a kdzeledést,
hogy megoldast kell talalni azokra a nehézségekre, amelyeket a gyorsan fejlédé orszagokban
(els6sorban Brazilidban és Dél-Afrikaban) zajlé megnovekedett tokearamlas okoz.

Az Eurépai Unio szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszerben

A konferencia résztvevoi nagy figyelmet forditottak arra a kérdésre is, hogy Eurdpa
képes-e hozzajarulni — és ha igen, hogyan — az 0j nemzetkozi pénziigyi rendszer kiala-
kitasahoz. (E kérdés volt az, amely életének utolsé szakaszaban a leginkabb foglalkoz-
tatta Triffint.)

A témakor alaphangjat — a jelenlegi valsaggal 6sszefiiggésben — az ugynevezett europai
paradoxonok ¢€s az eurddvezet valsagkezelésének dilemmai adtak meg. Padoa-Schioppa
[2010] egyik paradoxonnak azt tekinti, hogy mikdzben Eurdpa nem felelds a valsag kito-
réséért, a valsag legnagyobb aldozatava valhat. A masik paradoxon pedig az, hogy Eur6pa
gazdasagi teljesitménye, szakmai/technikai tapasztalata és politikai sulya ellenére nincs
tudataban annak a felelésségnek, hogy kezdeményezze a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
hosszu tavon fenntarthat6 alapokra helyezését, és ebben aktiv szerepet vallaljon. Ennek f6
okaiként a konferencian elhangzottak alapjan a kovetkezék emlithetok meg:

— az eurodvezeten beliili orszagok kozotti nagyaranyt strukturalis és fejlettségi kiilonb-
ségek, a versenyképességi szinvonal kozelitése helyett a még nagyobb kiilonbségek kiala-
kulasa;

— a koriilményes, lassan miikodd valsagkezelési mechanizmus és a hozza kapcsolddd
forrasok hianya;

— anemzeti szintli gazdasagpolitikak elégtelen és régios szinten dsszehangolatlan volta,
valamint

— az fenntarthato fejlodés kovetendo iranyanak feltaratlansaga az Eurdpai Unidban.

Jollehet, a fejlodési stratégia kialakuldsa terén eldrelépést jelent a 2020-ig tartdé EU-
stratégia kidolgozasa és a koltségvetési fegyelem megerdsitésére 1étrehozott j rendszerek,
sziikség van olyan europai fejlesztési terv kidolgozasara is, amely a fenntarthaté gazdasagi
novekedés feltételrendszerét, a beruhazasi tevékenységet, az energiacllatast stb. a nemzeti
kereteknél atfogdbban hatarozna meg, és az EU foldrajzi kornyezetére (példaul a piacokat
megnyitdé mediterran orszagokra) is kiterjesztené. Ennek f6 pénziigyi forrasait a szén-
dioxid-kibocsatasi ado és az Eurdpai Bizottsag altal mar elfogadott Tobin-add bevezetése
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teremthetné meg (Alfonzo lozzo, a Nemzetkozi Triffin Alapitvany alelndke For a European
Sustainable Development Plan cimii el6adasa).

Hasonlo céllal, figyelembe véve a valsag kdvetkeztében nehéz helyzetbe keriilt orsza-
gok (jelenleg Gorogorszag) fenntarthatd novekedési palyara allitdsanak tamogatasat is, e
beszamol6 szerzdje a Marshall-terv szemlélete és technikaja alkalmazasanak eldnyeire
hivta fel a konferencia figyelmét The Relevance of Marshall Plan today cimii el6adasaban.
E megkdzelitésben a Marshall-terv pénziigyi forrasai kozott szerepet kapna a feltérekvo
orszagokban [mindenekel6tt a gyorsan fejlodo (BRIC) orszagokban, elsésorban Kinaban]
felhalmozodott valutatartalékok mobilizalasa is, amely az IMF kozvetitésével vagy az Eu-
ropai Kozponti Bank kdtvénykibocsatasai utjan allna rendelkezésre.

Tekintettel az ilyen nagyszabasu fejlesztési tervek kidolgozasanak és megvaldsitasanak
nehézségeire, a vazolt projektekben célszerlien csak az érdekelt orszagok vennének részt.
Erre példaként az tgynevezett megerdsitett egyiittmiikodés kerete szolgalhat, amint azt a
német kormany altal a kozelmultban javasolt, a versenyképesség javitasat célzo Euro Plusz
megallapodas esetében latjuk.

A masodik paradoxonra, arra a sokoldaltan vitathato és vitatott kérdésre, hogy e hat-
térrel mennyiben és milyen formaban tud az EU hozzajarulni a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer megujulasahoz, elsésorban Daniel Gros, a Centre for European Policy Studies
(CEPS) igazgatdjanak Transforming the ESM into an EMF as part of the IMF cimii refera-
tumahoz kapcsolddo vita a kovetkezéképpen adta meg a valaszt:

1. az eurd a dollarhoz képest alternativ tartalékvalutaként jelenhetne meg, de ezt jelenleg
megneheziti az eur6dvezet valsaga, ami — tobbek kozott — megnyilvanul a kockédzatmentes
eurokinalat nagysaganak csokkenésében;

2. az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszk6z (European Financial Stability Facility, EFSF)
¢és a majdani europai pénziigyi stabilitasi mechanizmus (European Financial Stability
Mechanism, EFSM) intézményi bazisan megvalosulna az eurédvezet orszagainak dssze-
vont kezelése az IMF-kvotak megallapitasaban, és igy — a kvota varhato emelése utan —
mintegy 200 milliard eurd vagy annal is nagyobb &sszeg allna az EFSF, illetve az EFSM
rendelkezésére. Egy ilyen modositas természetesen szervezeti valtozast is feltételezne: az
IMF igazgatétanacsaban az eurdzdvezetet csak egy hely illetné meg. Egy ilyen figyelmet
kelté megoldas lehet6vé tenné az eurodpai tulsuly csokkentését az IMF vezetésében, és
es¢lyt adna arra, hogy a feltérekvo és fejlddd orszagok nagyobb sulyt kapjanak.

Nyilvanvalo, hogy ilyen és hasonlé reformlépések megvaldsitasa csak szilard politikai
szdndék eredménye lehet, amelynek feltétele a jelenlegi politikai megosztottsdg megsziin-
tetése az eurddvezetben.
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