Iustum Aequum Salutare
XII. 2016. 3. * 35-50.

ATALAKULOBAN AZ IMF

A nemzetkozi pénziigyi rendszer intézmenyének fejlodeése
alakulasatol napjainkig

Botos KATaLIN
professor emerita (SZTE, PPKE)

Meég be sem fejez6dott a 11 vilaghaboru, amikor a szovetségesek Bretton-Woods-ban
megallapodtak a haboru utani valutarendszer uj alapelveiben. Az IMF létrehozasa a
XX. szazad egyik legfontosabb nemzetkozi gazdasagi jogi aktusa volt.

A Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank alapszabalyait' 1944 jaliusaban fogal-
maztak meg a Nemzetkozi Monetaris és Koltségvetési Konferencian. Céljait az elsé
alapszabaly foglalja 0ssze, amely a kovetkezoket tartalmazza:

a nemzetko6zi pénziigyi egyiittmiikodés;

a nemzetkozi kereskedelem kiegyensulyozott ndvekedésének eldsegitése;

az arfolyam-stabilitas elésegitése;

tamogatas a tagorszagok kozotti folyo fizetések multilateralis rendszerének ki-
alakitasaban;

pénziigyi er6forrasok biztositasa a tagorszagok szamara, fizetési mérlegpozi-
ciojuk kiigazitasara.Miért jott 1étre a Bretton-Woods-i rendszer? Azért, mert a
vilagkereskedelem az aranystandard bukasa miatt egyre nehézkesebbé valt. Az
elsé vilaghabort utan megszlint a valutak belsd, majd a nagy valsag idején a
kiils6 konvertibilitasa is. Formalisan ugyan az aranyhoz voltak kotve a valutak,
de az aranytartalom megallapitasa dnkényessé valt, hiszen nem kapcsolodott
hozza semmiféle bevaltasi kényszer. Nem is lett volna ez lehetséges, hiszen az
aranytartalékok az USA-ban dsszpontosultak mind az elsd, mind a masodik vi-
laghaboru utan. Az orszagok, ha akartak volna, se tudtak volna valutaikat atval-
tani aranyra. Az USA, mint a legnagyobb hadiszallito, az orszagoktol besoporte
a nemesfém-tartalékokat, igy az aranystandard rendszere formalissa valt. Az
orszagok leértékelési versenybe kezdtek — ami csak deklaracio kérdése volt —,
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ezaltal a nemzetkozi kereskedelem kiszamithatatlanna valt. Sziikség volt a valu-
taarfolyamok valamilyen szabalyozasara, s az igy kialakult arfolyamok stabilita-
sanak biztositasara. Bretton-Woods-ban két koncepcid versengett az 0j rendszer
létrehozasara. Keynes, az angol delegacio szakértdje a multilateralis kliringet és
egy elszamolo valuta, a ‘bancor’ l1étrehozasat javasolta. Az amerikai White vi-
szont a nemzeti valutak konvertibilitasat garantalo intézmény létrehozasara sza-
vazott. Ez lett az IMF, a Nemzetkozi Valutaalap.

A Bretton-Woods-i rendszer lényege, hogy lehetévé tegye a valutak konvertibili-
tasat. Ez nem azt jelenti csupan, hogy a valutdk egymasra atvalthatok — hiszen az a
latin sz6 magyarra forditasa volna csupan (converto-atvaltok) —, hanem hogy a foly6
fizetések elé nem gordiilnek akadalyok. Ha ez adott, akkor a valuta konvertibilis. Tel-
jes konvertibilitasrol akkor beszéliink, ha semmilyen atutalassal kapcsolatban nincs
korlat, tehat a tékemozgasokkal kapcsolatosan is szabad az tt. Erdekesség, hogy az
USA dollar mellett el6szor Mexiko nyilvanitotta ki a konvertibilitast, egyértelmiien
azért, mert nagy szomszédjanak ez erdteljesen érdekében allott. Valojaban annyiféle
konvertibilitas van — s igy annyiféle valuta —, ahany korlatozas-tipust életben tartanak
az orszagok. Azt azonban garantalni kell, hogy a folyo forgalom szabad legyen.

Megalakulasa o6ta a Valutaalap céljai lényegében nem valtoztak, de mikdodése
atalakult, a megvaltozott vilaggazdasagi helyzethez igazodva. Az IMF tevékenységé-
nek napjainkban harom f6 pillére van:

1) Gazdasagpolitikai feliigyelet. E tevékenység keretében a gazdasagi- és pénziigyi
folyamatok vizsgalatara, illetve gazdasagpolitikai tanacsadasra keril sor. A gaz-
dasagpolitikai feliigyelet soran a Valutaalap tobbek kozott rendszeres parbeszé-
det folytat tagorszagaival az altalaban évente esedékes, az Alapokmany IV-es
cikkelye szerinti gazdasagpolitikai konzultacio keretében, és ajanlasokat fogal-
maz meg résziikre, azzal a céllal, hogy tagjai szilard alapokon nyugvo gazdasag-
politika kialakitasara 9sztondzze.

2) Szakértdi, technikai segitségnyujtas és tréning. A hatékony gazdasagpolitika ki-
dolgozasahoz ¢és bevezetéséhez sziikséges kapacitasok fejlesztéséhez tobbnyire
ingyenes tanacsadast vehetnek igénybe a tagallamok. Szakért6i tamogatas nyujt-
hat¢ fiskalis és monetaris politika, arfolyam-politika, bank-¢és pénziigyi feliigye-
let, szabalyozas teriiletein.

3) Pénziigyi hitelezés. A Valutaalap pénziigyi segitséget nyujt fizetési mérlegfinan-
szirozasi problémakkal kiizd6 orszagoknak. Egyrészt atmeneti hitelt ad, mas-
részt tamogatja a fizetési gondok orvoslasat szolgaldo gazdasagi programot. A
hitelt altalaban egy hitel-megallapodas alapjan folyositjak. Ez rogziti a fizetési
mérleg gondok lekiizdését célzo gazdasagpolitikat és intézkedéseket, amelyek
megvalositasat az orszag elvallalta. A hitel-megallapodas alapjat képez6 gazda-
sagi programot az egyes orszagok a Valutaalappal folytatott parbeszéd keretében
készitik el.

1. A miikodés kezdetei

Lépjlink vissza a kezdetekhez! A rdgzitett arfolyamrendszer fenntartasdhoz sziik-
ség volt a hitelezés és a rendelkezésre allas megfelelé szabalyozasara. A rendelke-
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zésre allas altalanos szabalyozasa®? mar 1952-ben megsziiletett, mig a hitelnyujtast
meghatarozé Hitelezés Altalanos Feltételeit® csak tiz évvel késdbb vezették be. Mig
kezdetben az orszagok mindennapi fizet6képességének helyreallitasan volt a hangsuly,
a késdbbiekben elmozdult az intézmény a hosszabb tavu finanszirozas iranyaba. Ha-
mar kideriilt ugyanis, hogy a fizetési mérleg-hianyok nem atmenetiek. Strukturalis
problémak enyhitésére van sziikség. Ezt eredendéen a Vilagbank latta volna el, de
mar a normal fizetési forgalom is hamar elakadt volna a strukturalis gondokat enyhitd
eszko6zok hijan.

Utobbit két alap létrehozasaval segitették: a Kompenzacios Finanszirozasi Eszkoz!
1963-as, illetve a Kiegyenlité Alloeszkoz Finanszirozasi Eszkoz® 1969-es 1étrehozasa-
val.

2. A dollar ,tronfosztasa”, az SDR bevezetése

Két évtized multan kideriilt, hogy a névekvo vilagkereskedelemnek névekvé vilag-
pénz-mennyiségre van sziiksége. A forgalom nemzetkozi fizetdeszkozzel valo ellatasa
gyakorlatilag a dollart, mint vilagpénzt igényelte. Hidba lehetett volna — s lehetne elvi-
leg ma is — egymasnak sajat valutaval fizetni, ha ezt az elad6é nem fogadja el. Minden-
képpen sziikség volt tehat nemzetkdzi kereskedelmi valutara, amiért barmit meg lehe-
tett kapni. Erre a hatalmas teljesité-képességli USA-gazdasag volt csak a garancia. Mar
korabban is ramutattak a szakértdk, élitkon az amerikai—belga pénziigyi szakemberrel,
Robert Triffinnel, a rendszer eredendé torzulasara. A dollar a nemzetkozi forgalomba
akkor kertil, ha az USA fizetési mérlege deficitessé valik. Mas szoval, ha kevesebben
akarnak az USA-tdl arut, szolgaltatast venni, mint neki eladni. Mondhatni, ha a dol-
lar-gazdasag kevésbé versenyképes. Ez az Gn. ‘Triffin — dilemma’. Ez esetben az USA
importdrei dollarral fizettek, s az ‘kint ragad’ a nemzetkozi forgalomban, majd leiilepe-
dett a jegybankok tartalékaiban. Hiszen a rogzitett arfolyamok rendszere nem engedte
meg a sarokkd szerepét betdltd dollar fel- vagy leértékelédését. Ha tul sok volt beldle
a piacon, az orszagok jegybankjai az alapszabaly betartasa érdekében intervenialtak,
felvasaroltak sajat valutaért a f6los dollart. Elvileg ezt atvalthattak volna a FED-nél
aranyra. Mikor azonban erre probat tettek a franciak a hatvanas évek vége fel¢, az USA
1971-ben megsziintette valutaja aranyra valo atvalthatosagat. Ezzel 01j szakasz jott 1étre
a nemzetkdzi valutarendszer miikodésében. Mar a hatvanas évek elején felvetddott,
hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszert egy nemzetkézi tartalékvaluta létrehozasaval
kell megreformalni. Ez lett az SDR.

1967-ben, amikor a Specialis Lehivasi Jogok (SDR) létrehozasanak terve megtar-
gyalasra keriilt az Alap Kormanyzotanacsaban, a dollar aranyra vald atvalhatosaga
még fennallt. Ez a teremtett nemzetkdzi valuta a terveknek megfeleléen kvota-aranyo-
san kertilt kiosztasra, és az orszagok a kapott SDR-0sszegeket nemzetkozi tartaléka-

Stand-By Arrangement.

3 General Arrangements to Borrow.
Compensatory Financing Facility.
Buffer Stock Financing Facility.
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ikba tették. A szabalyok értelmében ezt nemzetkdzi fizetésekre, a jegybankok kozott
lehetett felhasznalni. Az egyes jegybankok kételesek voltak az SDR-ért cserébe — kvo-
tajuk haromszorosaig — sajat valutat eladni. Az 0j mesterséges valuta bevezetése volt az
IMF alapszabaly elsé modositasa.

Az 1970-es elsd allokaciot koveté évben az Egyesiilt Allamok bejelentette a dol-
lar aranyra valthatosaganak korlatozasat. Ez gyakorlatilag a Bretton-Woodsi rendszer
veégét jelentette. Négyhonapnyi targyalast kdvetéen az ipari allamok a Smithsonian
Egyezményben megallapodtak a valutak arfolyam-mechanizmusainak atalakitasarol,
veégiil a rogzitett arfolyam-mechanizmust felvaltotta az altalanos lebegtetés. Az SDR
tovabbi sorsarol csak 1980-ban rendelkeztek, amikor is kosarvalutaként definialtak
ujra az eszkozt, amelynek kamatrataja a mogottes valutak — az el6z6 négy év export-
ja alapjan, a nemzetkozi kereskedelemben szerepl6 legfontosabb valutak: az amerikai
dollar, a német marka, a francia frank, a japan jen és a font sterling — arfolyamatol
fiiggott. Emellett tartalékvaluta funkciot adtak neki, kedvezobb kamatozast kapcsoltak
hozza, és lehetové tették bizonyos jogcimekre a folyamatos felhasznalasat a jegyban-
kok kozotti forgalomban.

3. Az arfolyamok kihivasa

A Kormanyzotanacs 1972-ben létrehozta a Nemzetkdzi Monetaris Rendszer Reformja-
val Foglalkoz6 Bizottsagot,’ avagy ismertebb nevén a 20-ak Bizottsagat. Ennek ered-
ményeként két év mulva elkésziilt a monetaris rendszer fejlesztésének programja. A
folyamat parhuzamos volt a nemzetkdzi olajar-robbanassal, amely teljességgel felbori-
totta a fizetési mérleg-egyensulyokat. Az Igazgatotanacs ennek értelmében létrehozta
az Olaj Eszkozt (Oil Facility), s elfogadta az ‘Utmutatas a Lebegd Arfolyamok Me-
nedzselése’” cimii szabalygyUjteményt, valamint az SDR kosarvalutava alakitasanak
tervét. Az Interim Bizottsag 1974-es megalakulasat két év milva kdvette a monetaris
rendszert érint6 reform, beleértve az Alapszabaly modositasanak tervét. Az Gn. Kings-
toni Egyezmény tulajdonképpen az alapszabaly mdasodik modositasat jelentette 1976-
ban. A masodik modositas mar lehetévée tette az IMF tagjainak a szamukra megfeleld
arfolyam-mechanizmus alkalmazasat. Ezt kdvetden valt a Bizottsag a lebegd arfolyam-
rendszer fejlesztésének koordinaldjava.

A nyersanyagpiacokon keletkez6 zlirzavar kezelésére 1974-ben létrehoztak az Olaj
Alapot (Eszkozt), amely a Tamogatasi Szamlan keresztiil segitette a sulyosan érintett
tagokat. Mindezt kiegészitette a Potfinanszirozasi Alap (Eszkoz).®

¢ Committee on Reform of the International Monetary System.
7 Guidelines for the Management of Floating Exchange Rates.

8 Supplementary Financing Facility.
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4. Uj szerepkor: a feliigyelet — a surveillance

Bretton-Woods 0sszeomlasaval az IMF hirtelen egy szamara teljesen ismeretlen
kornyezetben talalta magat: semmivé valtak korabban biztonsagosnak tekintett pe-
remfeltételek. Mig addig a keresztarfolyamok meghatarozasahoz elég volt néhany
pénziigyminisztert Osszehivni, Kingston utan az Alap szamara teljesen atlathatatlan
rendszerben, a piacon sziiletik meg az arfolyam-dontés.

Ebben a helyzetben kellett az IMF-nek a legfontosabb pénziigyi problémakkal
szembenéznie: globalis egyensulytalansagokkal, krizis-hitelezéssel, adossag-atstruk-
turalasokkal, és a sajat belsd mikodésének problémaival, hiszen szabalyai eredendéen
egy stabil vilagra lettek szabva. Mindez indokolja szerepkdrének pontos lehatarolasat
(azaz hogy a 188 tagorszag szamara tobbet jelentsen a legfobb tulajdonosok, a fejlett
orszagok érdekeinek kovetésére hivatott szervezetnél).

A 70-es évekig az IMF az aranyalapu rogzitett arfolyam-politikan keresztiil
kényszeritette ki a koordinaciot. A masodik alapszabaly modositasa utan a feliigye-
leti tevékenység maradt az IMF eszkoze a vilaggazdasag ¢és a pénziigyi rendszerek
egyensulytalansaganak kezelésére. A kérdés azota uigy jelentkezik, hogy a feliigyeleti
tevékenység hogyan illeszkedik az IMF kiildetéséhez, s vajon a feliigyeleti tevékeny-
ség 0sszefliggésben all-e a nemzetkdzi monetaris rendszerek miikodésével, és foképp,
vajon képes-e hatni ra?

A feliigyeleti tevékenységnek harom szintje van: nemzeti, regionalis ¢s multilateralis.

Leginkabb a multilateralis feliigyelet az, ami a legkdzelebb all a nemzetk6zi mo-
netaris rendszer miikodéséhez. Az egyes (befolyasos) orszagok gazdasagpolitikaja is
hatassal van a teljes rendszerre. A nemzetkdzi egyensulytalansag létrejottéhez hozzaja-
ruld gazdasagpolitikak a legnagyobb vilaggazdasagi egységekhez — USA, Euro-ovezet
¢és Japan — kotodtek. Az IMF-feliigyelet fokusza a tagallamok nemzeti politikajanak
hatasainak vizsgalata lett. A tagallamok jelentds részével megegyezés sziiletett arrol,
hogy az atvilagitasok soran feltart informaciokat publikussa teszik a vilaghalon, el-
érhetdvé a nyilvanossag szamara. A fejlett gazdasagok tobb erds szerepldje azonban
a kivételek kozé tartozik. Az un. pénziigyi szektor-értékelési programra (FSAP)® Ja-
panban, 2002-ben keriilt sor els6 izben. Az ezt megeldz6 évtizedben a japan pénziigyi
rendszer nyilvanvalo veszélyként fenyegette mind a japan, mind a globalis gazdasa-
gi és pénziigyi stabilitast. Az USA pedig még 2007-ben is elzarkozott egy nyilvanos
FSAP elemzéstdl, pedig az USA-bol indulo pénziigyi krizis — mint utélag nagyon is jol
lathato —, indokoltta tette volna. Az igazsag szerint az USA kezdettdl fogva kivételes
helyzetre torekedett, s magat nemigen akarta semmiféle nemzetkozi szervezet gazda-
sagpolitikai tanacsainak alavetni. Az EU pedig a mai napig kiilon all6 orszagokként
1ép fel az IMF-ben, s nem, mint kozdsség, vagy legalabb is nem, mint egy egységes
monetaris egység.

Mit tud tenni azokkal az orszagokkal az IMF, amelyekkel nem all hitelkapcsolat-
ban? Sokan ugy vélik, éppen ez az IMF alapproblémaja. Azon orszagokra, akinek sem
most, sem a jovében nincs sziikségiik az IMF hitelezési szolgaltatasara, nem igazan

°  Financial Sector Assessment Program.
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tud hatni. A rendszeres konzultaciokon megfogalmazott ajanldsok gyakorlatilag falra
hanyt borsot jelentenek. Ezek az orszagok vagy nem értenek egyet azzal, hogy a gaz-
dasagpolitikajuknak kedvezdtlen hatasa vannak a vilaggazdasagra; vagy, ha egyetérte-
nek is ezzel, a belpolitikai nyomasoknak kdszonhetden, képtelenek arra, hogy —az IMF
tanacsara — valtoztatasokat kezdeményezzenek. (Ennek 2015-ben is tanui voltunk. Az
un. quantitativ easing, majd annak megsziintetése, a vilaggazdasag egészére hatassal
van. Mégis, sajnalatos modon, ezzel az USA keveset torodik.)"”

Az Alapszabaly Harmadik Modositasara 1990-ben keriilt sor. (2015-re mar a 14.
modositasnal tartanak.) Ennek oka 1990-ben a pénziigyi fegyelem megszilarditasa
volt, s az, hogy legalabb az adatszolgaltatasra rakényszeritsék a tagokat. A szavazati
jogok felfiiggesztését helyezték kilatasba azon orszagok esetében, amelyek nem ren-
dezték pénziigyi kotelezettségeiket az IMF felé. A Bizottsag elfogadott egy programot,
amely szankcionalja a tagokat, akik tartos elmaradasban vannak a fizetési mérleg ¢és az
azzal kapcsolatos politikak terén torténd adatszolgaltatassal.

A fenntarthato névekedés gondolata négy év mulva, az 1994-es Madridi Nyilatko-
zatban keriilt be az Interim Bizottsag programjaba. Az ipari orszagok esetében célul
tiizték ki az inflacio ujrateremtddésének megel6zését, mig a fejlodd orszagok szamara
a tovabbi felzarkoztatast, az atalakulod orszagok esetében a stabilizaciot, és a reformok
folytatasat emeltek ki.

1997-ben az Alapszabaly kiegésziilt azzal, hogy valamennyi tag szamara részese-
dést biztositanak a felgyiilemlé SDR allomanybol. (Voltak, akik az SDR allokaciokat
kovetden csatlakoztak az intézményhez, s igy a helyzet szamukra nem volt igazsagos.)

A vilaggazdasag hosszan hato problémainak kezelésére egy év mulva létrehoztak az
IMF uj pénziigyi felépitését, amely a kovetkezd alapelvek koré épiilt: novekvo transz-
parencia, a bankrendszer ellendrzésének szabalyozasa, a tékepiacok tovabbi liberaliza-
cidja, és partnerség megvalositasa a privat szektorral.

Az Alapnak szembe kellett néznie a meg-megujulo pénziigyi valsagok kezelésével.
Itt kapott szerepet az igazgatosagban (‘executive board’) torténd részvétel és kvota ré-
szesedés reformja. Nehéz ugyanis megallapitani, hogy mi a megfeleld kvota, amikor
a dontést alapvetden fejlett orszagok képviseldi befolyasoljak, segitségre viszont a fej-
16déeknek van leginkabb sziikségiik. Nehéz megtalalni azt az elfogadhato formulat,
amivel megfelelden leirhatjuk a kvotak megoszlasat.

5. Kapcsolat a gazdasagi vilaggal

A kiilvilaggal apolt kapcsolat egészen a kilencvenes évek kdzepéig mostoha gyerme-
ke volt az IMF-nek. Az Alap és célcsoportja kozott fennalld falon 1996-ban jelentek
meg az elsd repedések. Késdbb a webes megjelenés ugyanis lehetévé tette a gyorsabb
informacioaramlast az Alap részérdl. Altalanossagban is elmondhato, hogy a szerve-
zet lassan kilépett elszigeteltségébol, mind kevésbé szemléli elefantcsont-toronybol a
vilaggazdasag problémait.

1 Raghuram Rajan, (2015): http:/www.project-syndicate.org/commentary/raghuram-rajan-calls-for-

monetary-policy-coordination-among-major-central-banks#opl KEQcHgO3kzr0a.99
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Ezt erdsitette meg az elfogadott Nyilvanos Informacios Iranyelvek,'" amely soran a
tagallamok arra kotelezték az IMF-et, hogy allaspontjat mindenkor hozza a nyilvanos-
sag tudomasara. A transzparens miikddést elésegitendd, az internetnek kdszonhetéen
elérhetéveé valtak az Alap pénziigyei. Ezt kdvetden az IMF hozzalatott az adatkozlés
moédszertananak egységesitéséhez. Elsé 1épcsofokként 1étrehoztak a Specialis Adat-
kozlési Sémat,'2 amit négy év milva az Altalanos Adatkozlési Séma'® kovetett. Azota
mindez kiegésziilt a kiilfoldi miikodo toke szamitasanak modszertani leirasaval.

Ugyancsak az ezredfordulon latott hozza az Alap a feltdrekvo piacokkal, illetve a
hitelezési gyakorlattal foglalkozé negyedéves jelentések webes publikalasahoz. Négy
évre ra mar rendelkezésre allt az adatallomany, amelynek bazisan létrehozhattak a ne-
gyedéves adatokat Osszegz6 Kiils6 Adossag Adatbazist. A kiilsé pénziigyi hatasok
kezelése soran az eldrejelzd elemzések és az IMF semlegessége kulcsfontossagu ténye-
z6nek tekinthetdek.

Ezt a célt szolgalja az Alap két zaszloshajojanak szamitd World Economic Outlook
és a Global Financial Stability Report szerepének erdsitése is, Ezaltal tobb informaciot
szolgaltat az IMF a pénziigyi szektorral kapcsolatos intézkedésekrdl, s korszeriibb ke-
retek kozé tereli az éveken atnyulo feliigyeleti menetrendek kialakitasat, illetve igy az
egyes orszagok taglalasat multilateralis kornyezetbe lehet elhelyezni.

6. Monitoring

Az IMF reformjanak keretén beliil sor keriilt az egyes projektek eredményességének
utélagos mérésére. Ennek értelmében az ezredfordulot kovetden az ados orszagok koz-
ponti bankjainak publikalniuk kell a nemzetkdzi standardok alapjan kiilsé szakértok
altal auditalt éves pénziigyi jelentésiiket, mikozben még tobb pénziigyi informaciot
kell az IMF hivatalnokai szamara rendelkezésre bocsataniuk. A Vilagbankkal kozosen
végezte a Millenniumi Célok elérésének vizsgalatat az Alap.

A tékepiacok monitorozasat szolgalta a Nemzetkozi T6kepiaci Osztaly'® 1étrehozésa,
amely a valsagok megel6zésével, menedzselésével és az atlathatosag megteremtésével
foglalkozik.

7. Mélyebb kapcsolat a tagallamokkal

A tagorszagok megfeleld gazdalkodasanak elémozditsa érdekében az IMF 2001 és
2004 kozott harom problémakkal kiizdo régioban (Latin-Amerikaban, Afrikaban és
Kozel-Keleten) nyitott tréning-, vagy tanacsado kdzpontot. Azon orszagok szamara,

" Public Information Notices

Special Data Dissemination Standard.
3 General Data Dissemination System.
4 External Debt Database.

International Capital Markets Department.
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amelyek nem igénylik az Alap pénziigyi védéernydjét, azonban igénybe vennék annak
szaktudasat, 2005-ben létrehoztak a (Gazdasag)Politikat Tamogatd Eszkozt.'s

A pénziigyi stabilitas elémozditasanak valsag esetén egyiitt kell megvalosulnia a
szerzOdések kikényszerithetéségével. Egy nemzetkdzi csddbirosag (‘international
bankruptcy court’) 1étrehozasa segithetne e probléma megoldasaban. Egy ilyen birosag
kozremitkddhetne az orszagoknal elsimitani az eljarasi ellentéteket és valamennyi fél
szamara biztositana a megegyezés lehetdségét. A szervezeti reformmal kapcsolatos
elképzelésében kovetendd peldaként a liberalis kozgazdaszok a Vilagkereskedelmi
Szervezetet (WTO) hozzak fel, ahol lehetdség nyilik az intézkedések szankcionalasa-
ra. (Az alternativ kozgazdaszok — s koztiik Dani Rodrick — éppen ellenkez6 iranyban
mozdulndnak el. Rodrick szerint ugyanis a jelen IMF-rendszer tulsagosan is messze
ment az egyes orszagok szuverén gazdasagpolitikdjanak korlatozasaban.” Kiilonosen a
szabad t6kearamlas bevezetése zavar6. Arfolyam-politikajukban a kivant célokat azon
orszagok tudjak igazan megvalositani, amelyek ugy csatlakoztak az Alaphoz, hogy
még a tékemozgast nem liberalizaltak teljesen, mint pl. Kina.)

Mindazonaltal az Alap kozéptavi stratégidjaban a 21. szazad elsé évtizedében
csupan a feliigyeleti rendszerek regionalis kiterjesztése kapott komolyabb szerepet.
Nagyobb hangsulyt igyekeztek forditani a valutaarfolyamok feliigyeletére, hogy igy
biztositsak az atfogd nemzeti és nemzetkozi stabilitast, illetve mélyitsék a Valutaar-
folyamok Egyezteté Csoportjanak (‘Consultative Group on Exchange Rates’) hatas-
korét, kiegészitve a feltorekvd orszagok valutainak vizsgalataval.'® Azonban mindez
még mindig egyoldalu kapcsolatok sokasagat jelenti, a valodi parbeszédet biztosito
intézményépités lehetdsége nélkiil.

7. Az arfolyam-politika kérdéskore

A feliigyeleti szerepkor egyik legfontosabb részteriilete az arfolyam-politika. Az IMF
korabbi vezérigazgatoi a kovetkezOképpen kommentaltak az arfolyam ingadozasok,
valamint a rogzitett és lebeg6 arfolyamok jelenlegi vegyes rendszerét:

»Nem tudok belenyugodni az arfolyamok instabilitasanak mértékébe. Min-
den 10 évben koriilbeliil 50%-ot is megkdzelitd ingadozast figyelhetiink meg a
legnagyobb tartalékvalutak értékében. Az nem csak az egész rendszer szama-
ra ez nagyon koltséges, de az ingatag gazdasagok szamara kiilondsen zavard
tényez6. Csupan azok szamara elfogadhato, ha nem lidvozolt jelenség, akik
feladata, hogy nyereséges megoldast talaljanak a fluktuaciok ellen.” (Micheal
Camdessus)

Policy Support Instrument.

17 D. Roprik: 4 Globalizmus paradoxona. Budapest, Corvina, 2015.

8 IMF: A Medium-Term Strategy for the IMF: Meeting the Challenge of Globalization. IMF External
Relations Department, 2006. aprilis.
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,Ugy gondolom, hogy a nemzetkdzi monetaris rendszer egy félig-rogzitett, a’
la carte jellegli rendszerré formalodik, melyben néhany orszag arfolyamukat
mas valutahoz kotik, mellyel alulértékelté valnak, lehetéséget adva szamukra
export kapacitasaik kihasznalasara. A kérdés az, hogy az IMF-nek mit kellene
tennie ilyen helyzetben?” (Jacques de Larosiere)

Mindkét példa arra utal, hogy az IMF jelenleg nem tud hatni a nemzeti és regionalis
arfolyam politikakra. A kormanyzo tanacs tagjai eltéré allaspontokat képviselnek az
arfolyam politika teriiletén, de a legalabb néhany teriileten azért egyetértés sziiletett:

Egyetlen arfolyam rendszer sem alkalmas egyediil arra, hogy minden egyedi eset-
ben megfeleld legyen a tagorszagok szamara.

Attérni egyik rendszerrol a masikra nagyon koltséges.

Stabilabb arfolyamok rendszere felé elmozdulni kivanatos, példaul regionalis arfo-
lyam-egyezményeken keresztiil.

8. Valsagkezelési tapasztalatok

A fizetési mérleg egyensulytalansagok problémaja — mint utaltunk rd — mar a mult
szazad 80-as éveiben felmeriilt, ¢s mind nagyobb hangsulyt kapott az Interim Bizott-
sag részeérdl. 2006-ban multilateralis konferencian targyaltak azon regionalis intéz-
kedésekrol, amelyek a globalis egyensulytalansagok kivalto okaiként jelentkeznek.
Ennek ellenére felmeriil a kérdés: miért nem lépett fel az Alap hatarozottabban azon
arfolyam politikakkal szemben, amelyek veszélyeztetik a globalis stabilitast? Tobb, a
kilencvenes évek soran pénziigyi valsagokat atélt orszag képezett mind nagyobb tar-
talékokat kiilfoldi valutakbol, hogy igy vegy¢€k elejét egy ujabb valsag kialakulasanak.
Amig ugyanis az IMF globalis szerepvallalasa tobb kart okoz, mint hasznot, addig
érdemes lesz ezen orszagoknak az alacsonyabb haszonaldozattal ¢és a diverzifikaltabb
kockazattal szemben az egyedi tartalékok képzésének rendkiviili koltségeit is felval-
lalni. A tartalékképzésnek a valutaarfolyamokra, és igy vilagkereskedelemre kifejtett
kozvetett hatasai azonban sok kart okoznak. JOl mutatja ezt a jelen pénziigyi valsag.
Hiszen tobbek kozott az arfolyam-manipulacio segitette Kinat exportoffenzivajaban, s
tette lehetdvé, hogy Kina hatalmas devizatartalékokat halmozzon fel. Ezek a pénzek
pedig gond nélkiil finansziroztak az USA tulkdltekezését.

Az egyes allamok fokozott tartalékképzése azonban mas tanulsaggal is szolgal.
Amellett, hogy mindsiti az Alap likviditast biztositd szerepét, ravilagit a krizis-mene-
dzselésbe vetett bizalom hianyara is. A biirokracia okozta torzulasok felvillantasa mel-
lett, az erkolesi kockazatot is latni kell (‘moral hazard’). Ujra kell gondolni a szervezeti
mitkddést. A probléma nem intézhetd el azzal, hogy a biirokracia és az akadémikusok
véleménykiilonbségérdl van csupan sz6. Sajnalatos tény, hogy a 10 legfejlettebb or-
szag kozponti bankjanak egyiittes intézkedéseit dsszehangolo talalkozok alaposabban
elé vannak készitve, mint az IMF altalanos mtikddése. Mindez azt mutatja, hogy a
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kormanykdzi (esetiinkben jegybankok kozotti) ad-hoc egyiittmiikddések még mindig
eredményesebbek, mint a szervezetileg bénult IMF tevékenysége."

A 2007-ben elkezdddott, €s 2008-ban vilagméretiivé valt valsag ¢élére allitotta a kér-
dést: Sziikseg van-e egyaltalan az IMF-re? A valsagok eldrejelzésében nem jeleskedett,
menedzselésében nem sokat tudott tenni. Sokan megkérddjelezték létezésének sziik-
ségességét. Szinte megkdnnyebbiilt az Alap, amikor a valsag kapcsan ismét szerephez
jutott, s finanszirozoként érvényesithette feltételességi szabalyait (conditionality). Nyil-
vanval6 azonban, hogy tovabb kell keresnie lehetséges funkciojat e globalizalt, de nagy
fesziiltségekkel terhelt vilagban.

9. A szegény orszagok problémai

Az Alap egyes eszkdzei meglehetdsen nagy valtozason mentek keresztiil a hetvenes
éveket kovetden. Mig 1974-ben elsésorban a kozép-tavi fizetési mérleg problémak ke-
zelésére teremtettek forrast,”® addig a nyolcvanas évekre mar a gabona arak zuhanasa
miatt fennalld fizetési problémak kezelésére hoztak létre eszkozt.?! Osszemosodik a
strukturalis problémak kezelésére 1étrehozott Vilagbank, és az IMF szerepkore. Mind
jobban latszik, hogy vilagméretekben a legnagyobb probléma a szegény orszagok teljes
leszakadéasa. Mar a 80-as években lathato iranyvonal volt a szegény orszagok felé ori-
entalodas. 1985 és 1988 kozott évente hoztak létre Gjabb és Gijabb kedvezményes hitel-
forrast biztosito, fizetési mérlegproblémakra megoldast nyujtod, a gazdasag strukturalis
atalakitasat célzo pénzalapokat. A késébbiekben ide csatlakoztak a poszt-szocialista
orszagok piacgazdasagi atmenetét tamogato kezdeményezések is.

Az egyszerli pénziigyi segitségnyujtashoz képest a konkrét segitségnyujtas iranyaba
torténd elmozdulasként lehet értelmezni a HIPC-Kezdeményezés 1étrejottét.> Ebben a
mar sulyosan eladésodott orszagok szamara nyujtottak segitséget. Emellett 1997-ben
Ujra szabalyoztak az alaptol torténd hitelfelvételt.?

Az ENSZ Milleniumi Fejlesztési Céljanak elérésének érdekében eldsegitik a tagok
kozéptavu adossag-stratégiait, finomitva a kritikus makrodkonomiai pontokon, illetve
egyiittmiikodnek a Vilagbankkal. A célok kozé tartozik a sz¢éls6séges szegénység csok-
kentése, az altalanos iskolai oktatas kialakitasa, a gyermekhalanddsag csokkentése, a
HIV/AIDS, malaria és egyéb korok ellen folytatott kiizdelem — mikézben ligyelnek a
kornyezet stabilitasara is.*

A szegénység csokkentésének érdekében a korabbi pénziigyi alapok kozponti
feladataul mar nem pusztan a fizetési mérleg javitasat tiizték ki, hanem a fenntart-

19 Barry EICHENGREEN: The IMF Adrift on a Sea of Liquidity. In: Edwin M. TrumaN (ed.): Reforming the
IMF for the 21st century. Massachusetts, Institute for International Economics, 2006. 495-499. és Mart-
in REDRADO: A Latin American View of IMF Governance. In: TRUMAN i. m. 271-277.

20 Extended Fund Facility.

2l Compensatory Financing Facility.
22 Highly Indebted Countries.

2 New Arrangements to Borrow.

2 IMF: A Medium-Term Strategy for the IMF: Meeting the Challenge of Globalization. IMF External
Relations Department, 2006. aprilis.



Atalakuloban az IMF 45

hato és tartds novekedést és az emelkedd életszinvonal elérését. Ennek érdekében a
‘héskorbol’ szarmazo, ipari orszagok finanszirozasat célzo alapok megsziintetésre ke-
riiltek.” Mindekozben 1étrejott a Kereskedelmi Integracios Mechanizmus,?® amely a
fejlodo orszagok szamara nytjt hagyomanyos védelmet a kereskedelem liberalizacioja
kovetkeztében 1étrejovo fizetési mérleg problémakkal szemben. Ugyancsak hasonlo el-
veket kovet a Kiilsé Sokkok elleni Eszkoz,”” amely a fogyasztasi javak aringadozasai, a
természeti katasztrofak és a szomszédos orszagok kozotti fegyveres konfliktusok altal
okozott karokkal szemben nyujt pénziigyi tamogatast. (A hatasok felmérésére alkal-
mas adatokkal, sajnos, nem rendelkeziink.)

A szemléletvaltast jol példazza az, hogy a Nemzetk6zi Pénziigyi és Monetaris Bi-
zottsag 2003-ban elutasitotta egy hagyomanyos adossagatstrukturalé mechanizmus
elinditasat, és helyette egyéb megoldasok felmutatasara utasitotta az Alapot. Mar 2001-
ben is sor keriilt a HIPC-Kezdeményezésben résztvevo 22 orszag adossagai kétharma-
danak az elengedésére. 2005-ben az IMF, a Vilagbank ¢és az Afrikai Fejlesztési Alap
a G8 dontése alapjan elengedte a HIPC orszagok teljes adossagat. Mindezt kiegésziti,
hogy a fejlesztési stratégiak — gazdasagi-, strukturalis-, és szocialis politikak — belfoldi
elfogadottsaganak novelésére az Alap 13 milliard SDR-t (20 milliard dollart) biztositott
a szegénység-ellenes programban résztvevo 55 orszag szamara.

10. A feltorekvo orszagok sajatossagai

Az eladdsodas mar a nyolcvanas évek kozepére komoly problémakat okozott,”® ami-
nek kezelését az IMF ¢és a Vilagbank vallalta magara. Ahogy fokozodtak a leszakado
gazdasagok problémai, gy kapcsolodott mind inkabb be azok kezelésébe az Interim
Commitee. Kezdetben atfogoan megfogalmaztak az adosok feladatait. Altaliban a
sokkal hatékonyabb nemzetkozi fejlesztési, banki beruhazasi hitelezést helyezték
elonybe.A feltorekvd orszagokban a nyolcvanas években idordl idére bekdvetkezd
adossagvalsagok a kilencvenes évekre atadtak a helyiiket a pénziigyi valsagoknak. A
kilencvenes évekre valt dominanssa az FDI és a portfolio befektetés, az elso vilagha-
borut kovetd nemzetkozi hitelezéssel szemben. Ezaltal nem a hitel visszafizetése valt
kockazati tényezéve, hanem az, hogy mennyire marad tartésan a bearamlo téke az
adott orszagban. A hitelezés nagyrészt mar csak a szegény orszagokban okozott prob-
lémakat. Az Alap egészen az 1997-es azsiai (majd orosz ¢és végiil dél-amerikai) val-
sagig nem teremtett eszkozt ilyen problémak kezelésére. A valtast végiil a Kiegészitd
Tartalék Eszk6z? 1étrehozasa jelentette. Mint kideriilt, egy-egy ilyen valsag olyan he-
ves volt, hogy a Bretton-Woods-i rendszer dsszeomlasat koveté kdosz ota mellozott
Altalanos Hitelnytjtasi Elveket (GAB) is aktivalni kellett, hogy az egyébként (egyedi

Buffer Stock Financing Facility, Compensatory and Contingency Financing Facility, Currency
Stabilization Funds.

Trade Integration Mechanism.
27 Exogenous Shocks Facility.
2 Boros Katalin: Vildgméretii pénziigyi egyensulyhiany. Budapest, KJK, 1987.

Supplemental Reserve Facility.
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kivételként) hagyomanyos hitelvalsagban szenvedd Oroszorszagot ki lehessen segite-
ni. Par honappal késébb Brazilia mar az Uj Hitelnyujtasi Elvek (NAB) alapjan kapott
mentéovet. (Ez viszont az Alap gyors felismerését mutatta, miszerint a majd otven
éves szabalyok alapjan nehéz tevékenykedni a jelenlegi globalizalt vilaggazdasagban.)
Helyesnek bizonyult az iranyelv, hogy kiilon kell kezelni a feltérekvd €s a szegény
orszagokat a kilencvenes évek valsagai kapcsan. Mig az erdsen eladosodott szegény
orszagok?®® esetében az Alap az ezredfordulot kovetden az adossagok részleges, vagy
teljes adossagat el kellett, hogy engedje, addig 2005 ¢és 2006 kozott Oroszorszag, Bra-
zilia, Argentina és Indonézia is id6 el6tt torleszteni tudta a korabbi mentéakcidk soran
kapott hiteleket — természetesen a szamukra kedvezd piaci kortiilmények miatt.

A hitelezés tehat még mindig nem annyira elavult eszkdz, mint azt az uralkodo tren-
dek alapjan varhatnank. A kozos akciodtervek (‘collective action clauses’ — CACs), és a
kétvénytulajdonosok allandé bizottsaganak 1étrehozasa rendkiviil fontos volna, azon-
ban ett6l még nem lehet egyszer és mindenkorra elejét venni a krizis-hitelezés igény-
bevételének. Nehezen elképzelhetd, hogy az Alap képes volna hitelesen rangsorolni
a tagjait abbol a szempontbdl, hogy azok mennyiben alkalmasak egy ilyen segitség
igénybevételére — ami az adott megoldas kivitelezhetdségét kétségessé tenné.

A hitelnytjtas szempontjabol fontos lehet az innovativ hitelezési megoldasok szere-
pe. A maganszféra hitelezési gyakorlataban egyre kiforrottabb szerzédések lattak nap-
vildgot (pl. GDP-kapcsolt kotvények és egyéb eszkozok képében is). Ugy gondoltak,
hogy az IMF hitelek kamatait olyan mutatokhoz kellene kotni, amelyek alapvetden az
adott orszag sajatossagat fejezik ki. Egy ilyen kiils6 valtozo megtalalasa azonban nem
mindig hoz egyértelmli megoldast. Nehéz a Chile esetében ad6dé rézarakhoz hasonlod
analogiat talalni. A kibocsatas novekedéséhez indexalt torlesztés nem fog alapvetd val-
tozast jelenteni az IMF hitelez6 szerepében.®

11. Elkeriilhetetlen intézményi reformok

Mint az eddigiekbdl lathattuk, az IMF alapvet6 reformokra szorul. Ennek els6 szem-
pontja, hogy a kvotak roppant aranytalanul oszlanak meg az orszagok kozott. Ereden-
dden a kvota mérteke a fejlettségi szint és az orszag nemzetkdzi kereskedelemben meg-
1év6 részaranya alapjan keriilt meghatarozasra. (Most olyan képlet alapjan szamitjak
ki, amelyben e mellett a valtozékonysag, a nyitottsag mértéke ¢és a devizatartalékok
nagysaga is szerepet kap, kiilonboz6 sulyokkal.) Egy orszag kvotaja szavazati erdre
fordithato at, hiszen egy orszag szavazati sulyat a kvotak alapjan szamitjak ki. Ami
igazabol fontos, az az egyes orszagok szavazatainak a teljes szavazati szamhoz vi-
szonyitott stllya. A legtobb ligy megszavazasadhoz mindsitett tobbség, vagy egyszeri
tobbség sziikséges. Néhany esetben kell 70 vagy 85%-o0s tobbség. Az USA 17%-0s sza-
vazati joggal rendelkezett, mely vétojogot adott szamara a kulcskérdésekben. Az EU

3% Highly Indebted Poor Countries, HIPC.
31 Barry EicHENGREEN: The IMF Adrift on a Sea of Liquidity. In: TRUMAN i. m. 495-499.
32 EICHENGREEN 1. m. 495-499.
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kiilon orszagonként szavazott, de a 27-bdl a 10 legerdsebb tagorszaganak Osszesitett
szavazata 27% volt, ami szintén vétdjogot biztositott.

tattak. Szamitasok szerint a kormanyzo tanacs szavazasat illetden Brazilia, Kina és
India egyiittes szavazati joga 19%-kal kisebb volt, mint Belgium, Hollandia és Olasz-
orszag egyiittvéve... A vasarloerd paritason vett nemzeti jovedelmen alapuldé megoldas
is felmeriilt, de ez sem vetne véget az USA dontd sulyanak a szervezeten beliil. Az
USA dominanciaja a kiilonbdz6é programokban résztvevé orszagok szemében az Alap
legitimitasat gyengiti. Jogosan felmeriil az IMF elfogultsaganak veszélye (ami példaul
a mexikoi valsag rendezése soran meg is nyilvanult.*

A 2006-0s reformcsomag esetében elsd alkalommal keriilt sor a tagallamok vi-
laggazdasagi stlya alapjan torténd kvotamegosztas Ujraszabalyozasara, oly modon,
hogy egyuttal novelték a szegény orszagok részvételét a szervezeten beliil. A valtozas
azonban csekély volt. Az Alap mikddésének hatékonysagat az Igazgatdtanacs még az
ezredfordulon egy Fiiggetlen Ertékelé Hivatal’* 1étrehozasaval szandékozott novelni.
Ennek soran az eréforrasok fokuszaltabb felhasznalasat tlizték ki célul a szervezet mi-
kodésének aramvonalasitasa mellett. 2002-ben el is késziilt a programokkal kapcsola-
tos Uj iranymutatas, és egy operativ csoport elkezdett foglalkozni ennek bevezetésével.
2006-ban létrehoztak a Neves Személyek Bizottsagat®, amely az Alap operativ miiko-
dését hivatott racionalizalni.

2008 februarjaban David McCormick?® a kovetkez6ket nyilatkozta: ,,Az ligyveze-
téség tul nagy, koltséges, és nem tiikrozi a vilagot, melyben éliink. Ezért felhivjuk a
vilag tobbi orszagat, hogy az IMF ligyvezetdségének nagysagat 24-rél 22-re csdkkent-
se 2010-re, és 20-ra, 2012-ig. Ezzel parhuzamosan a fejlédé gazdasagok jelenlegi helye
ne valtozzék. A fejlédo és alacsony jovedelmi orszagok stlyanak novelése érdekében
javasoljuk az Alapokmany modositasat annak érdekében, hogy valasztott tagok legye-
nek a jelenlegi, 5 legnagyobb részvényes altal kinevezett tagok helyett.”’A Brookings
Intézet egy tanulmanya, a Global Governance Reform: Breaking the Stalemate réviden
Osszefoglalta a kormanyzashoz kapcsolodo nyitott reformkérdéseket:

 a kvotakat jelent6és mértékben ndvelni kell,

» aziigyvezetés pozicioit konszolidalni kell,

» ¢érdemei alapjan legyen megvalasztva az IMF vezetdje, s

» areform erdsitse a kulcs-mandatumokat.

Az IMF kozéptavu stratégiai tervét kovetve, 2008 elsé negyedévében megsziiletett
areformcsomag. A fejlédo orszagok képviselete még mindig nagyon alacsony volt, an-
nak ellenére, hogy az IMF operativ munkaja feléjiik iranyul. A tervezett reformcsomag
eredményeként a fejlodd orszagok kvotaja mindossze 1,6%-kal ndvekedett volna, ami

Boros Katalin— HaLmost Péter: Nemzetkozi pénziigyek — A Bretton Woods-i rendszer multja, jelene,
jovdje. Szeged, JATEPress, 2006.

3 Independent Evaluation Office.
3 Committee of Eminent Persons.

USA Kincstar Nemzetkozi kapcsolatok allamtitkara.
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nem mondhato6 radikalis valtozasnak. Igy a korabbi eréviszonyok érintetlenek marad-
tak volna: a gazdag orszagok, melyek a tagsag 15%-kat képviselik, a szavazati jogok
kozel 60%-t birtokolnak.

Truman, az Amerikai Egyesiilt Allamok pénziigyi tarcajanak volt tisztviseléje, a
Peterson Intézet tagja, egy latin-amerikai kdzgazdaszok szamara tartott eléadasaban
Eurdpat hibaztatta: ,,Ma sok europai szervezet az IMF megsziintetését szorgalmazza,
megakadalyozva az IMF kormanyzati strukturalis reformjat. Ha sikerrel jarnak, karos
hatéssal lesz a nemzetk6zi pénziigyi szervezetekre, és Latin-Amerika régioira, melyek
az IMF eldnyos feladatkorét latjak, s a hangjuk erésodését keresik a szervezetben.”’
De ha az elmult 5 év folyamatait figyeljiikk, akkor érzékelhetd, hogy a reformok egyik
f6 akadalyozdja els6sorban az USA volt, hiszen nem ratifikalta, csak 2016 elsé napjai-
ban a 2010-ben mar elfogadott egyezményt. Az Egyesiilt Allamok kvota-erejére pedig
sziikség volt, hogy a 2008-ban kezdeményezett, ¢s 2010-ben elfogadott valtozasok ha-
talyba lépjenek.

2010-ben azonban kétségkiviil valamivel tovabb mentek a reformban. A 2010-es
valtozasi javaslat tartalmazta a tagsagi alapon jogosult kvotak nagysaganak megha-
tarozasat, megemelve azt a haromszorosara, 250-r8l 750 szavazati jogra. Ez az IMF
torténetének legnagyobb kvota-emelése. Eszerint a fejlett orszagok részesedése vala-
mit csokkent, 57,6%-ra. A G7 stlya természetesen meghatarozo, 43,4%, de az USA
részesedése még mindig akkora, hogy egyediil is képes megvétozni minden dontést,
még most is. (17,7%) (Meg kell jegyezni, hogy a konkrét szavazo aranyok valameny-
nyire eltérnek a kvota aranyoktol. A legszegényebbek rész-aranyat ugyanis védik. fgy
az USA szavazati sulya 16,5. Azért épp elég a blokkolashoz.) A fejlett orszagok, ha
egylitt szavaznak, most is a szavazoerd egy negyedét teszik ki. (24,7%) Megnétt az
azsiai régio, és az un. emerging economies, a felzark6zo gazdasagok sulya is, mint-
egy 6%-kal. A BRICS orszagok bekeriiltek az IMF 10 legnagyobb stulyt orszagai-
nak csoportjaba. Valtozott a vezet6-valasztas rendje: most minden tag valasztva lesz,
mig korabban az 5 legnagyobb kvotaval rendelkezd jeldlte ki az ligyvezetét. Ezzel tel-
jesiilt a tobbség régi kivansaga. S végiil, mivel 2015 végén az amerikai kongresszus
is rabolintott az alapszabaly modositasra, ¢letbe 1éptek a 2010-ben hozott dontések.
Az IMF kormanyzasa végiil is egy atfogo, széles téma. El kell valoban donteni, hogy

— az IMF egy kisebb szervezet legyen limitaltabb feladatkorrel, vagy

— nagyobb szervezet legyen, szélesebb kiildetéssel és feladatkorrel.

Természetesen az is egy alternativa, hogy minden marad a régiben. Az IMF egy
nemzetkdzi szervezet, melyet nemzetkdzi egyezmény hivott életre. Jogszabalyilag be-
agyazodik a tagallamok jogrendszerébe. (Ezért tudta az USA elhuzni a reform hatalyba
lépését) Az IMF fogalmazhatunk tgy is, a tagallamok kormanyainak tulajdona, tagjai-
nak tartozik felelésséggel. Ezek a kormanyok pedig allampolgaraiknak feleldsek. Erde-
mes egy kicsit belegondolni, hogy itt nem puszta presztizs-kérdésrdl, hanem tényleges
tehervallalasrol van szo, bizonyos orszagok részérdl. A kvotak befizetése, ami a mi-
kodoéképesség alapja, az egyes orszagok terhe. Maga az SDR mechanizmus is — mint a

37 www.brettonwoodsproject.org/art-561041.
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tanulmany elején idéztiik —, ugy mitkodott 1étrehozasanak szabalyai szerint, hogy azt a
jegybank-kozi elszamolasban az orszagok kvotajanak haromszorosaig kellett elfogadni
az illetd orszagnak, s érte cserébe sajat valutat adni. Vagyis, a kvota a fejlett orszagok
szamara, akiknek valutajara a nemzetkdzi forgalomban sziikség volt, koncentraltabb
terhet jelentett. (Az 6rdog a részletekben van: a jogi szabalyozas technikai elemeinek
ismerete nélkiil sok esetben nem lehet magyarazatot adni egyes orszagok magatartasa-
ra.) Felelosség, atlathatosag, legitimitas: ezek az IMF 1étezésének kulcselemei, mind
a kormanyok, mind a vilag egésze fel¢, A kiilonb6z6 kormanyok ¢és érdekcsoportok
azonban szemmel lathatéan nem feltétleniil értenek egyet abban, hogy hogyan kell
ezen elveket a gyakorlatban alkalmazni.

Ugyanakkor, mivel az IMF a globalis egyiittmiikodés és globalis kormanyzas egy
fontos intézménye, a nemzetko6zi kozvélemény, valamint szamos olyan csoport, mely
befolyasolni kivanja a kozvéleményt, elméletileg feleldsségre vonhatja az IMF-et tevé-
kenységéért. Vagy éppen tevékenységének hianyaért! A gyakorlatban azonban vilagos,
hogy érdek-kompromisszumok alakitjak az intézményi feltételeket.

Eurépa, mint csoport, a reformon mindenképpen veszit. Megoldast kellene talalnia
az USA ¢és az EU vétdjoganak megsziintetésére. Az IMF- és Vilagbank-kvotaknak, és
reformjainak szétvalasztasat is biztositania kellene. Ezek azonban még a jovo kérdései.

12. A Bretton-Woods-i rendszert ért biralatok

Mindaz, amit az IMF, mint intézmény reformjanak sziikségességérdl eddig olvashat-
tunk, valojaban csak a felszint érinti. Intézményi valtoztatasokrdl szol, a pénziigyi
valsagok, kiilondsen a napjainkig elhtizod6 2008-as valsag mélyebb, gyokerekig ha-
told problémakra vezethetd vissza. Részben az volt eddig a gond, hogy az IMF maga
generalt valsagokat, kényszerzubbony-jellegii, sablonos intézkedéseivel. S mint lattuk,
az is probléma, hogy az intézmény a vezetd hatalmak, mindenekel6tt az USA érdek-
képviseldje, igy nem tud — vagy akar — vilag-egészben gondolkodni. (Pontosabban, tud,
de csak e nagyhatalmaknak megfelel6 modon.)

Az a legfontosabb, hogy maga a vilag hatalmasat valtozott 1944 ota. A legjelento-
sebb valtozast a két vilagrendszer szembenallasanak megsziinése okozta. Nem kisebb
jelentéségli a WTO létrejotte. Messze nem csupan arrdl van sz9, hogy most mar a volt
szocialista orszagok is tobbségiikben mindkét nemzetkdzi intézményben tagok lettek.
Ez csak az intézményi oldal. Az a Iényeges, hogy a volt szocialista orszagok besoroltak
a kapitalista gazdasagi modell kovetdi kozeé, ami rendkiviil kitagitotta a vilagpiacot. In-
dia gazdasaganak fejlédése, de mindenekel6tt Kina meglendiilése, hatalmas fejlodése
Uj helyzetet teremtett.

A masodik vilaghaboru utan a tékearamlas f6 formaja a kolcsontdke-nyujtas volt.
1990 utan feler6sodott a direkt tokék aramlasa, mivel megsziint a szocialista allamosi-
tas réme. S ez egyértelmiien a kommunizmus bukasanak a kovetkezménye. Batrabban
fektetnek be a fejlett orszagok ezekbe a felemelkedd gazdasagokba, hiszen itt kialakul-
tak a tobbé-kevésbé piaci viszonyok, a humantdke képzett, és nyugati mércével mérve
olcso. Ezzel, mondhatni, millidrdos ember-tomegek léptek be a nemzetk6zi munkaerd-
piacra. A nagyon kiilonbozd életszinvonal-feltételek miatt oriasi extraprofitok kinal-
koznak a vilagpiacra termel6knek. Mindez a verseny rendkiviili élesedésével jar az
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adott orszagokon belill, s olyan intenzitast tékemozgast valt ki, amire kevés példa volt
a torténelemben. E folyamat a donor gazdasagokat is erdteljes struktura-atalakitasra
kényszeriti, ami ugyancsak nem megy zavartalanul. Alapjaiban rdzza meg ugyanis a
fejlett orszagokban kiépitett joléti tarsadalmakat. Lefelé-nivellalasra kényszerit a bér-
bdl eloknél, s ez sose megy konnyen.

Dani Rodrick szerint® az IMF még szuverén allamokkal, gazdasagokkal sza-
molt. Ma mar a globalizmusban errdl alig beszélhetiink. A nemzetk6zi szabad aru-
¢és tokemozgas felerdsiti a jovedelem-differenciak keletkezését orszagok kozott és
orszagokon beliil. A globalizmus alapjaiban kérddjelezi meg Bretton-Woods elveit.
Példaul azt, hogy a teljes konvertibilitast, a toke-tételek tekintetében is a korlatozas-
mentesség elérését kell célul tiizni. Az a kihivas, amit napjainkban e tétel jelent, olyan
oriasi, hogy Lamfalussy Sandor — akit igazan nem lehet hozzaértés hianyaval vadolni
a nemzetkdzi pénziigyekben — igy fogalmazott (még a nagy pénziigyi valsag elott):
»ldeje elfelejteni az IMF ama tételét, hogy a tokekorlatozasok korlatait el kell tor6lni. >

Nem elég az IMF jogi szabalyait valtoztatni. A teljes nemzetk6zi pénziigyi rendszer
ujragondolasra szorul.

13. Osszefoglalé

Nincs vilagallam, igy nincsen olyan intézmény, amely napjaink komplex prob-
lémait komplexen kezelni lenne képes. Az IMF, amelyet a vilagkereskedelem
multilateralizalasara hoztak létre, negyed szazadon at miikodott elvei szerint a konver-
tibilissé valt valutak, lebego arfolyamok ¢s szabad tékearamlas kialakult rendszerében
azonban nem egyértelmi a szerepe. Az IMF azota is keresi a feladatat. Sajnos, nem ké-
pes befolyasolni a nagyobb orszagok egyensulyt veszélyeztetd politikajat, ami jelenleg
komoly kihivas. Aktivabb szerepvallalassal azonban sokat tehetne annak érdekében,
hogy végso hitelezéként hatékonyabban lépjen fel. Fontos az is, hogy elémozditsa az
informaciok nyilvanossagat — ezaltal is javitva a valsagnak kitett orszagok helyzetét.

3 D. Roprik: 4 globalizmus paradoxona. Budapest, Corvina, 2015.
3 LAwmraLussy Sandor: Pénziigyi valsagok a fejlédd orszagokban. Budapest, Akadémiai Kiado, 2008.



