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Bevezetés

A Nemzetkozi Valutaalap eredeti célja az volt, hogy a valutaleértékelési ver-
senybdl ad6dé gazdasagi valsagokat elkertljiik. Azéta jelentésen atalakult
a szervezet, és ugy tilinik, a miikodése tobb kérdést vet fel, mint amennyi meg-
oldast a szervezet nyuijt.

A legut6bbi BRICS-csucstalalkozo egyik leggyakrabban elemzett eredmé-
nye az 0j tagok felvétele volt. Am a taldlkozénak mas érdekes eredménye is
volt: tobb orszag ennyire nyiltan talan még soha nem fejezte ki azon igényét,
hogy a Bretton Woods-i rendszer altal 1étrehozott globalis pénzintézetekben,
mint a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO), a Nemzetkozi Valutaalap (IMF)
vagy a Vilagbank (World Bank), 1ényeges valtozasok legyenek. Mi lehet az oka
ezen igényiiknek, és van-e alapja a tobb évtizede miikodé intézmények elleni
panasznak? A jelen irds a Nemzetkozi Valutaalap esetét részletezi.

Amikor még minden jo volt — az Egyesiilt Allamokban

A Nemzetkozi Valutaalap megalakulasanak okait csak szaz évvel korabban
kell keresni az Atlanti-6cean tuloldalan. Az 1920-as évek Amerikajat az akkor
még csak a Nagy Haborunak ismert pusztitasok utdni igencsak latvanyos
gazdasagi novekedés jellemezte. Az amerika bels6 piacanak nagysagabdl is
adodé elényok miatt a tomeggyartas nyereségessé valt, ami altal a technologia
fejlédése gyorsult, igy fellendiilt az autéipar, a radidipar, a filmipar, az épi-
téipar és a vegyipar.! Ugyanebben az idészakban alakult ki és er6sodott meg
afogyasztoi tarsadalom is, ami tovabb f{itotte a gazdasagi novekedést és egyre
inkabb a joléthez szoktatta a kdzéposztalyt. Ezek egymasra valé kolcsonos
hatasaként a kozéposztaly meger6sodott és 1ényeges bevételekre tett szert,
amit a t6zsdén fektetett be.
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A tézsdei befektetések sikerére egy U4j ipar épiilt, brokerek, befektetok
sokasaga gy6zott meg tomegeket arrol, hogy kélcsonbdl vasaroljanak vallalati
részvényeket. A vasarlok az ar toredékét, jellemzben 10%-at tették le, a rész-
vények tobbi részéért pedig a felvett kolcsonnel fizettek, mikozben a fedeze-
tet a megvasarolt részvények nyujtottak. A kolcsonokbol szarmazo pénzek
arészvénypiacokra omlottek, a részvények arfolyama pedig megugrott. Ezen
felbuzdulva, a ndvekvd nyereség reményében még tobben vettek fel kolcsono-
ket hasonlé mddon és céllal. Természetesen a folyamat nem volt fenntarthato.

Mindekodzben az amerikai minimalista dllamfelfogdshoz hiien a kormany
és a jegybank habozott, hogy kozbelépjen-e. Amikor a Jegybank (Federal
Reserve) 1épett, talan mar tul késo volt. Egyrészt figyelmeztették a lakossa-
got a veszélyekre, masrészt felkérték a tartalékbankokat, hogy utasitsak el
arészvényspekulansoknak kolcsont ad6 tagbankok hitelkérelmeit. Ez azonban
nem hozta meg a vart eredményeket, és a Federal Reserve ugy dontott, hogy
emeli a hitelkamatokat.

Terve szerint ez megdragitotta volna a helyi szerepl6k szamara is elérhet6
hitelek kamatait. Csakhogy az akkor még érvényben 1év6 aranystandard miatt
a Federal Reserve kamatemelése miatt kiilfoldi jegybankok is kamatemelésre
kényszeriiltek. Ez lassitotta azokat a gazdasagokat, amelyeknek eltéré mone-
taris politikdra lett volna sziikségiik, igy a valsag Eurdpa tobb orszagaban is
feliitotte fejét. Mindez azonban nem csillapitotta a New Yorkban tevékenykedd
részvényspekulansokat.? A gazdasagi buborék végiil 1929-ben pukkadt Ki,
amikor a részvények soha nem latott modon zuhanni kezdtek, és a bankok
nem tudtak az egyének pénzét visszafizetni. Emberek szdzezrei veszitették
el megtakaritasaikat, gyarak, cégek mentek cs6dbe, milliék valtak munka-
nélkilivé. Mivel az USA gazdasaga ez id6ében az iparra koncentralt és a mez6-
gazdasagi kapacitasait nem aknazta ki, stlyos éhinség is kovette a mar beallt
katasztréfakat.

Alacsonyan iiltiink, mégis nagyot estiink — Europa
az I. vildghaboru utdan

Az 1. vilaghaboru katasztrofalis eredményét nem kell magyar nyelvi olva-
séinknak ecsetelni. Az egész kontinens megszenvedte a haboru pusztitasait,
igy az orszagokat Gjraépiteni és kilabalni a gazdasagi nehézségekbdl is sokkal

2 RICHARDSON et al. 2013.
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nehezebb volt, mint Amerikaban. Az 1920-as évek elején Europa gazdasagat
egy hiperinflaci6 hatarozta meg, kiilondsen Németorszagban, de az Uj hatarok
kozott kialakult Magyarorszagon, Ausztridban, Lengyelorszagban, illetve még
Oroszorszagban is soha nem tapasztalt mértékben értéktelenedett el a fize-
téeszkoz.?

Ezzel egylittaz eurdpai ipar is széles korli modernizacios folyamaton ment
keresztiil, szamos cég megprdobalta azokat a modernizacios folyamatokat beve-
zetni és hasznalni, amelyek az amerikai ipari kornyezetben oly sikeresnek
bizonyultak. Ennek megfelel6en a munkaerd is ez iranyba aramlott, kiilondsen
azipar és a szolgaltatas szektoraiba. Az amerikaihoz hasonl6an itt is viszonylag
elhanyagolt volt a mezdgazdasag részesedése a gazdasagban, ami torténelmi
tavlatokbdl nézve egyértelmii kockazati tényez6 volt.

Avilaghaboru utan megalakult dllamok kormanyai, értheté modon, a gyors
gazdasagi fejlédést tlizték ki célul, igyekeztek orszagaikat miel6bb iparositani.
Az j technolégiak és gyartasi modszerek tékeigényesek voltak, és kiterjedt, uj
halézati infrastruktiarakat igényeltek, hogy a piacok nyereségesek legyenek.
Az eurdpai politikai széttagoltsagban ez azonban nem volt adott, mint ahogyan
az Egyesiilt Allamokban. Az egyeztetések és 6sszehangolasok hidnya vezetett
oda, hogy Eurépa periféridjanak villamositasa 1945 utanra huzodott,* mert
a hatarokon atnyulé technolégiai szabvanyokban lassan haladtak az egyezte-
tések, amit novelt a két vilaghaboru kozotti években 1év6 befektetések és beru-
hazasok magas kockazata.

A politikai széttagoltsag azonban nem csak az infrastrukturak kiépitését
nehezitette meg és a tomeggyartassal jaré gazdasagi fejlédést akadalyozta meg.
Az akkori eurépai gazdasagnak lényeges eleme volt, hogy a haboru pusztitasai
utdn a Szovetségesek kozott addssagok halmozodtak fel egymas irdnyaba, ami
mellett haborus jovatételeket koveteltek a legy6zottekt6l. Mindezek fényé-
ben a gazdasagi fellenditéshez sziikséges hitelekért éles rivalizalas alakult
ki a nemzetallamok kozott,® ennek soran egyre inkabb bevezették a protek-
cionista politikakat, és egyre inkabb elszigetel6dtek egymastoél. Vagyis gya-
korlatilag lehetetlen volt megvalésitani az eurdpai pénziigyi 6sszehangolast
és Gjjaépitést.°

3 BIRD 2014.

* LAGENDIJK 2008.

5 KINDLEBERGER 1968.
6 WoLF 2010.
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Ebben a kérnyezetben érte Eur6pat a korabban emlitett amerikai monetaris
politikai lépés, vagyis a Federal Reserve kamatlabemelése. Az eurépai bankok
is kénytelenek voltak szigoritani olyan gazdasagi kozegben, amelynek 1ényegé-
ben élénkitésre lett volna sziiksége. A New York-i t6zsde bukdasa sulyosbitotta
a helyzetet, Eur6paban is egy nemzetkozi valutaleértékelési verseny vette
kezdetét, ami elinditotta a gazdasagi valsagot az Atlanti-6cean keleti part-
jan til. Mindennek Németorszagban, Ausztridban és Lengyelorszagban volt
a legnagyobb hatdsa, ahol soha nem latott munkanélkiiliség titotte fel a fejét,
de Franciaorszag, Belgium és Hollandia gazdasaga is nagyon megsinylette
az eseményeket.

Vdlasz a nagy gazdasdgi vildovdlsdera — a Nemzetkozi
Valutaalap

A nagy gazdasagi vilagvalsag egyszer mégiscsak véget ért, a folyamat kez-
dete aIl. vilaghaboru idészakara esik. Akarcsak a kirobbanas, a megfékezés is
az Egyesiilt Allamokbdl eredt, de az igencsak vitatott, hogy az USA a habortira
adott monetaris vagy fiskalis politikaja révén.”

A 1l. vildghaboru utan az Egyesiilt Nemzetek Szovetsége 1944-ben olyan
gazdasagi egylittmiikodést kezdeményezett, amely megakadalyozna, hogy
a jovében ismét el6forduljon egy, az 1930-as években mar tapasztalt valuta-
leértékelési verseny és az azzal jaré gazdasagi vilagvalsag. Ennek megfelel6en
a Bretton Woods-i konferencidn részt vevl 45 orszag hatarozatai alapjan 1ét-
rejott a Nemzetkozi Valutaalap, és a szervezet 1945 decemberében elkezdte
hivatalos miikodését.?

A tobb évtized alatt az IMF eredeti célkitizése megvaltozott, és ma mar
nem csupan egy, a jegybankok kozotti egyeztetési forum, amely a valutaleér-
tékelési versenyt kivanja megakadalyozni. A szervezet a jelenlegi gazdasagi
kihivasokra igyekszik valaszt adni, amelynek szerves részei a szakpolitikai
tanacsadas, kolcsonok nyujtasa, valamint a kapacitasfejlesztés, vagyis a tech-
nikai segitségnyujtas és képzés.

Az IMF els6sorban a kélcsonok nyujtasaval valt ismertté. A szervezet pénz-
ligyi tamogatast ad a valsag sujtotta orszagoknak, ezaltal azok varhatéan visz-
szanyerik gazdasagi stabilitadsukat, amennyiben végrehajtanak egy sor olyan

7 VERNON 1994.
8 International Monetary Fund [é. n. a].

75



Mathé Réka 7Zsuzsanna

politikai intézkedést, amely a szervezet tanacsadoi szerint a fenntarthato
novekedést és stabilitast szolgalja. A szervezet szerint a hitelnyujtast folya-
matosan finomitjak, hogy megfeleljen a valtozé gazdasagi koriilményeknek,
illetve az orszagok igényeinek.

A szervezetet a Kormanyzotanacs vezeti, amely a legfels6bb dontéshozé
testiilet. Tagorszagonként egy-egy kormanyzobdl és egy pottagbdl all, akiket
atagallamok neveznek ki: dltaldban a jegybank elndke vagy a pénziigyminisz-
ter. A Kormanyzdtanacs munkajat az Igazgatdsag segiti, amelynek 24 tagjat
ma mar 184 tagallam, vagyis az orszagok csoportja valasztja. Az Igazgatosag
elnoke az ligyvezeto igazgato. A szervezet dontéshozatala az elére meghata-
rozott kvotak alapjan sulyozott szavazasi mechanizmusra alapszik - vagyis
egyes orszagok ,nagyobbak”, mig masoknak kevesebb a szavazatuk. A nyolc
legtobb kvotaval rendelkezd orszag a sajat igazgatdsagi tanacstagjat nevezi ki:
Egyesiilt Allamok, Japan, Németorszag, Franciaorszag, az Egyesiilt Kiralysag,
Kina, Oroszorszag és Szaud-Arabia. A kezdeti intézményi struktira fennallasa
6ta a legtobb részesedése az Egyesiilt Allamoknak van, vagyis gyakorlatilag
1945 6ta vétodjoga van.’

Az elmult évtizedek 6ta tobbszor is téma volt mind akadémiai, mind politikai
koérokben a dontéshozatali mechanizmus homalyossaga, valamint a kisebb alla-
mok érdekeinek képviselete, igy szamos valtozas is végbement az intézményi
dontéshozatalt és a kvotakat illet6en, amire itt most nem fogunk kitérni. Ami
viszont lényeges, hogy jelenleg az Egyesiilt Allamoké a szavazatok tébb mint
16%-a, az Eurdpai Unio orszagaié a szavazatok dsszesen 25%-a."? Az Egyesiilt
Kiralysag, Kanada, Ausztralia és Japan szavazatait is ideszamitva, a gyakran
csak Nyugatnak nevezett orszagok kozossége a szavazatok 55,75%-at birto-
kolja. Ezzel szemben a kib6vilt BRICS+-orszagok részesedése alig tobb mint
19%. Mindez természetesen el6nyos lehet a fejlett gazdasagok és az Eurdpai
Unié tagallamai szamadra, dm a fejlédésben 1év6 orszagok szdmara nem annyira.
Vagyis az IMF tagjainak tilnyomé tobbsége tigy érzi, hogy a hangja kevésbé
hallhaté, mint a fejlett gazdasagoksé, kiilonésen az Egyesiilt Allamoké.

Mindez 6nmagaban talan nem is volna gond, ha a fejl6d6 gazdasagok ugy
éreznék, hogy nemzeti érdekeiket eredményesen szolgaljak a jelenlegi struk-
turak.

? International Monetary Fund [é. n. b].
10 International Monetary Fund 2023a.
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Mi a gond a Nemzetkozi Valutaalappal?

A szervezet felépitése és miikodése magaban foglalja annak veszélyét, hogy
az egyes tagallamok kozotti hatalmi egyensuly feler6sodik. Ezt tovabb erd-
sitik a kdlcsonzés ,rugalmassagat” illet6 IMF-szabalyok is. Leegyszerisitve:
anagyobb kvétaval rendelkez6 orszagok elényosebb feltételek mellett tudnak
kolcsont felvenni, mint a kisebb orszagok.

Ezzel parhuzamosan tobb olyan vélemény is van, amely szerint a hitelezési
feltételek nem voltak méltanyosak és néhany fejlett orszag érdekét szolgaltak,
mintsem a hitelt felvevo orszagokét.!! A véleményeken tilmenéen empirikus
tanulmanyok is vizsgaltak azon hitelt felvev orszagok gazdasagi mutatdit,
amelyek a nemzetkozi szervezet altal elvart reformokat bevezették. Egyik
ilyen tanulmany 81 olyan orszagot vizsgalt meg, amely 1986 és 2016 kozott
IMF-hitelt vett fel strukturalis reformok végrehajtasat vallalva.”? Az elemzés
szerint a reformok mélyrehat6 és atfogé valtozasokat vontak maguk utan,
amelyek altalaban névelték a munkanélkiiliséget, csokkentették az allami bevé-
teleket, novelték az alapvetd szolgaltatasok koltségeit, valamint atalakitottak
az ad6beszedést, a nyugdijakat és a tdrsadalombiztositasi programokat. Ezzel
viszont még tébb ember keriilt a szegénység 6rdogi csapdajaba.

Nem csoda tehdt, ha a fejl6d6 gazdasagok bizalma megtort a Nemzet-
kozi Valutaalap médszereiben, és egyre tobben reménykedhetnek, hogy
a BRICS-csoport altal létrehozott Uj Fejlesztési Bank kedvezébb feltételeket
teremt szamukra.

A gazdasagi szempontbol igencsak vitathat6 intézkedések mellett az sem
mellékes, hogy egyes forrasok szerint a nagyobb tagallamok visszaélnek
az IMF-ben betoltott szerepiikbdl fakadé elényokkel, és a politikai befolyaso-
lasra hasznaljak helyzetiiket.® A legtijabb aggaszt6 eset a Pakisztan és az Egye-
siilt Allamok kozotti feltételezett egyezmény. Eszerint a cséd szélén 4ll6 Pa-
kisztan janiusban nem kapta meg az IMF-t6l igényelt Gijabb tamogatast, mivel
a koltségvetéssel sulyos gondok voltak - amit nagyrészt az IMF-hitel altal
el6irt megszoritd intézkedések okoztak.'* Pakisztan allaspontja Imran Han
miniszterelnok vezetése alatt az ukrajnai haboruval kapcsolatban semleges
volt. A forrasok szerint amerikai diplomatak nyomasara korrupciés vadakkal

1 HEINZEL et al. 2020.

12 BIGLAISER-MCGAUVRAN 2022.
13 GRIM-HUSSAIN 2023.

4 NEMES 2023.
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eltavolitottak a minisztereln6kot, amiota az orosz invazidval kapcsolatban Pa-
kisztan alldspontja lényegesen megvaltozott. Mi tobb, Pakisztan beleegyezett,
hogy titokban fegyvereket ad el az Egyesiilt Allamoknak az ukrajnai habortihoz,
cserébe a Biden-kormdanyzat segitett Pakisztannak abban, hogy a Nemzetkozi
Valutaalap juliusban jévahagyja a ment6csomagot — kétséges, hogy lehetett-e
lényeges valtozasokat eszkozo6lni a koltésvetésben ez alatt az id6 alatt.'> Ekoz-
ben a pakisztani hadsereg altal timogatott ligyvezetd kormany elhalasztotta
a tervezett valasztasokat, amit széles korben tigy tekintenek, mint egy kisér-
letet arra, hogy Han tdmogatdéit megakadalyozzak a hatalom visszavételében.

Mas szavakkal, hivatalosan meg nem erdsitett forrasok szerint, az Egyesiilt
Allamok egy pakisztani demokratikusan megvalasztott vezeté megbuktata-
sat segitette annak érdekében, hogy az ukrajnai demokratikus folyamatokat
segitse és fegyverrel ellassa.

Ha mindez mégsem volna igaz, felmertl a kérdés, hogy teljesen elképzel-
hetetlen lenne-e hasonlé forgatékonyv. Mi van, ha adott egy cséd szélén all6
orszag, amelynek siirgésen szliksége van ment6csomagra, illetve egy gyakor-
latilag vétojoggal rendelkezé potencialis partner vagy partnerek kozossége
egy olyan pénzintézetben, amelynek lehetdsége van cs6dtdl megmenti a fej-
16d6 orszagot? Nem csoda tehat, ha mindezeket figyelembe véve egyre tobb
orszag érzi ugy, hogy egy alternativara van sziikség, és reménykedve fordulnak
a BRICS-orszagok felé.

2023. szeptember 22.
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