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Badger Gusztdv

Az euré nemzetkozivé vildsa és az EU tékepiaci unidjanak létrehozdsa
cimii Konferencia (Pdrizs, 2023. junius 16.) fobb megdllapitisai

https://doi.org/10.32976/stratfuz.2023.30

A Robert Triffin International (RTI) és az European League for Economic Cooperation (ELEC)
altal szervezett Konferencian elhangzott husz eléadéas gazdag tartalmai kozil négy kiemelt
témakorrel kisérlem meg a Konferencia munkéjanak dsszefoglalasat.

Ezek a kovetkezok:

egy pénz nemzetkozi szerepét meghatarozo tényezok (I);
a jelenlegi valtozo helyzetkép értékelése (1I);

az eur6 nemzetkozivé valasanak elényei (I11);

Frangois Villeroy de Galhau beszéde (IV).

I. Nemzetkozi szerep tényez6i

A pénz nemzetkodzi szerepe hdrom dimenzid, a nemzetkozi fizetOképesség, a kereskedelmi
elszamolasok és az értékfelhalmozas (tartalékok) mentén értelmezhetd. Ez részletesebben, a
nemzetkozi szakirodalommal egyezd modon, a kovetkezdképpen jelent meg a Konferencia
munkajaban.

Gazdasagi méret>® A nagy gazdasigoknak nagyobb esélyiik van kulcsfontossagt
nemzetkdzi valutdk kibocsatasara, mivel ezek nagyobb tranzakcids volument
generalnak, és mélyen likvid piacokat teremtenek. Az ilyen gazdasagokon belil a
vallalatok valdszintileg jelent6s sullyal jarulnak hozza a globalis kereskedelemhez, és a
pénzintézetek jelentds szerepet jatszanak a hatarokon atnyulod hitelezésben.

Politikai, gazdasagi és pénziigyi stabilitas. A torténelem azt sugallja, hogy a politikai
stabilitas és a kormany elszamoltathatosaga szerepet jatszik abban, hogy mely valutak
valjanak nemzetkdzivé.’” A devizatartalék-kezel6k 4altaldban konzervativ. médon
fektetnek be, eldnyben részesitve a szilard makrogazdasagi alapokkal rendelkezd
orszagok altal kibocsatott stabil valutdkat. A tartalékosok elkeriilhetik az instabil,
ingadozo6 valutaval rendelkezd orszagokat, még akkor is, ha azok jelent6és kereskedelmi
partnerek.

Pénzpiaci fejlesztés és biztonsagos infrastruktura. A pénzigyi piac likviditasa és
mélysége csokkenti a tranzakcios és hitelfelvételi koltségeket. Egy orszag nyitott
tokeszamlaja, a befektethetd értékpapirok elérhetdsége és a jol mikodé pénzpiacok
mind fontos szempontok. A szuverén befektetok kiilonésen a nagy likvid
kotvénypiacokat részesitik elonyben, szdmos magas mindsitési kibocsatassal és
korlatozott tékével vald hozzaféréssel.*®

Geopolitikai igazodds és katonai hatalom. A politika is szerepet jatszik a nemzetkdzi
valutavalasztasban, legalabbis a kormanyok szdmara. A hegemon hatalom és a katonai
szdvetségek példdul novelik a partnerorszigok valutdinak aranyat® Az orszag
geopolitikai helyzetében bekovetkezett valtozasok viszont devizapiaci vonzatokkal is
jarhatnak.

36 Flandreau, M. and C. Jobst (2006), “The Empirics of International Currencies: Historical Evidence,”

CEPR.

37 Cohen, B. (2015), Currency Power, Princeton University Press.

38 Vilagbank (2019), Survey on the Reserve Management Practices of Central Banks.

3 Eichengreen, B., A. Mehl, and L. Chitu (2017b), “Mars or Mercury? The Geopolitics of International
Currency Choice,” NBER Working Paper 24145.
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o Tehetetlenség. A nemzetkdzi valutdkkal kapcsolatos dontések terén tovabbra is
erdteljes trendek mutatkoznak. Gazdasagi és intézményi okokbdl a valtozas csak akkor
halad fokozatosan, ha a nemzetkdzi valutak er6s halozati externaliakat alakitottak ki,
amelyek megerdsitik statusukat.

o Orszagpolitikai preferencidak kiadasa. Az egyértelmi politikak eldsegithetik egy valuta
nemzetkozi hasznalatat, kiilondsen egy jol megalapozott kozponti bankon keresztiil,
amely hajlando és képes nemzetkozileg fellépni. A kormanyok megkonnyithetik a
tékedramlast és befektethetd eszkozoket biztosithatnak valutdjuk nagyobb nemzetkozi
haszndlatanak 6sztonzése érdekében. A jol fejlett tokepiacok €s a stabil bankrendszerek
pedig eldsegitik egy orszag eszkodzeinek tengerenttli birtoklasat és/vagy tdmogatjak a
hatarokon atnytld hitelezést. Ezzel szemben a kormanyok idénként tOkekorlatozasok és
egyeb intézkedések bevezetésével elriasztjak valutdik nemzetkozi hasznalatat, attol
tartva, hogy egy ilyen fejlemény sértheti a hazai monetaris politikat és/vagy a
fejlesztési célokat.*

I1. Valtozo helyzetkép

Alapvetd kérdésként meriilt fel a Konferencian, hogy 2022-ben az olyan sulyos kihivasok mint a
haboru kitérése Ukrajnaban, a geopolitikai kockézatok novelése, az energia-, és élelmiszer-
inflaci6 emelkedése, a magasabb kamatokat alkalmazé szigorubb monetéris politikdk milyen
hatast gyakoroltak a nemzetkozi pénziigyi rendszer miikddésére. Egyik fontos valasz az, hogy az
eurd nemzetkdzi szerepének kompozit indexe 2017 és 2022 kozott reziliens maradt, s6t 2022-
ben 1,3 szazalékponttal emelkedett (1asd 1. bra).
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1.4bra Az eur6 nemzetkozi szerepének osszetett indexe
(Szazalékok; 2022 IV. negyedévi jelenlegi és allando arfolyamon; négynegyedes mozgdatlagok)
Forrasok: Bank for International Settlements (BIS), Nemzetk6zi Valutaalap (IMF), CLS Bank
International, Ilzetzki, Reinhart és Rogoff (2019) és az EKB szamitésai.

Megjegyzések: Az eurd részesedésének szamtani atlaga allando (aktualis) arfolyamon a
nemzetkdzi kotvényallomanyokban, az eurodvezeten kiviili bankok altal az eurddvezeten kiviili
hitelfelvevoknek nyujtott hitelekben, az eurddvezeten kiviili hitelezOk eurddvezeten kiviili
bankoknal elhelyezett betétekben, globalis devizaelszamolasokban, globalis devizatartalékokban
és globalis arfolyamrendszerekben. Az eurénak a globalis arfolyamrendszerekben valod
részesedésére vonatkozo becslések a 2010 utani id6északra vonatkozé IMF-adatokon alapulnak;
A 2010 el6tti részvények becslési adatai a kovetkezd tanulmanybdl szarmaznak: Ilzetzki, E.,
Reinhart, C. és Rogoff, K. (2019), ,,Exchange Arrangements Entering the 21st Century: what

40 ESM (2021), ,,The euro in the world (europa.eu),” Discussion Paper 16.
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anchor will hold?”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 134., 2. szam, majus, 599-646 oldalon.
A legutobbi megfigyelés 2022 negyedik negyedévére vonatkozik.

Megallapitasra keriilt az is, hogy az eur6 aranya a dollar indikatorok értékeihez viszonyitva 20
szazalékhoz kozelallo volt €s valtozatlanul a masodik legfontosabb globalis pénz helyén volt a
nemzetkdézi pénziigyi rendszerben; tovabba az is, hogy az ecurd ardnya a kilfoldi
valutatartalékban 2022-ben 0,5 szazalékponttal emelkedett a 2021. évi 20,0 szazalékponthoz
képest (lasd 2. dbra). A nemzetkozi tartalékok 2022. évi nagysdga azonban 7.4 szazalékkal
csokkent.
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2.4bra Az eur6 tovabbra is a masodik legfontosabb valuta a nemzetkozi monetaris
rendszerben
Pillanatkép a nemzetk6zi monetaris rendszerrdl (Szazalékok)
Forrasok: BIS, IMF, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT)
és EKB szamitasai.

Megjegyzések: A devizatartalékokra, a nemzetkdzi addssdgra és a nemzetkozi hitelekre
vonatkozo legfrissebb adatok 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak. A SWIFT adatok 2022.
decemberre vonatkoznak. A devizaforgalmi adatok 2022. 4prilisi allapotiak.

*Mivel a devizaiigyleteknél a piacokon mindig két pénznem szerepel, a részvények 200
szazalékot tesznek ki.

Az eur6 nemzetkézi szerepének t6bbi mutatoi is az eurd vonzerejének figyelemre mélto
rugalmassagara utalnak. Az eurd részesedése a nemzetkozi hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok allomanyéaban valtozatlan arfolyamon mérve tobb mint 1 szazalékponttal 22,0
szazalékra nott 2022-ben az el6z6 évhez képest. Az eurd részesedése a nemzetkozi hitelek és a
nemzetkozi betétek allomanyaban mintegy 2.4, illetve 1,5 szazalékponttal emelkedett 2022-ben.
Az eurd részesedése a devizaelszamoldsokban is kozel 3 szazalékponttal, valtozatlan arfolyamon
mérve, a vizsgalt idészakban 38 szazalék koriilire emelkedett. A BIS legfrissebb haroméves
felmérése azonban ramutat arra, hogy 2019 6ta mintegy 1,8 szdzalékponttal, 30,5 szézalékra
csokkent az euro részesedése a globalis devizaforgalomban, ami az egyéb devizakkal, példaul az
Egyesiilt Allamokban torténd kereskedés relative erSteljesebb novekedésének koszonhetd,
példaul az amerikai dollar és a kinai renminbi esetében.

Az eurd nemzetkdzi szerepe a devizakotvény-kibocsatisban, ezen belil a nemzetkozi
z6ldkotvény-kibocsatasban lényegében stabil volt. Végiil, nem valtozott jelentdsen az euro
részesedése az euroovezeten kiviili import és export szamlazasaban.

Oroszorszag ukrajnai haborujanak az euré nemzetkdzi szerepére gyakorolt hatasa kiilondsen az
eurdovezeten kiviili nettdo eurokészpénz-szallitasok atmeneti megugrasa formajaban nyilvanult
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meg, feltehetden eldvigyazatossagi okokbol. Ez a 2022. év masodik felében megfordult a
magasabb kamatlabak és a készpénztartas alternativ koltségei miatt.

Az ukrajnai habori mas szempontbol is ravilagit a nemzetkdzi monetaris rendszer jovojérdl
folyo vitara. Roviddel az invazié utan, szamos szankciécsomagot vezettek be Oroszorszaggal
szemben, tobbek kozott az orosz kozponti bank devizatartalékanak kozel felét befagyasztottak,
és tobb orosz bankot kizartak a SWIFT-b6l, a hatarokon atnyuld fizetéseket meghatarozo
pénziigyi rendszerbdl. Egyes megfigyelok megjegyezték, hogy ezek a szankcidk arra
Osztondzhetik azokat az orszagokat, amelyek geopolitikailag nincsenek teljesen dsszhangban az
Egyesiilt Allamokkal, hogy csokkentsék Kitettségiiket a szankcionald orszagok valutaival
szemben, mig masok szkeptikusabbak voltak, és a f6bb nemzetkdzi valutaktdl vald eltavolodas
kihivasaira hivtdk fel a figyelmet. A kiilonleges helyzet azt mutatja, hogy a nemzetkdzi
monetaris rendszer esetleges széttoredezettségének bizonyitékai az orosz invazid 6ta eddig féleg
bejelentésekre és konkrét esetekre korlatozodnak, és nem utalnak tagabb tendencidkra.
Anckdotikus bizonyitékok, kdztiik a hivatalos nyilatkozatok, arra utalnak, hogy egyes orszagok
arra torekednek, hogy a nemzetk6zi kereskedelem szamlazasara — kiilonosen az arucikkek
esetében — a szankcionalt valutdk — példaul a renminbi, a rubel és az indiai rupia — helyett
alternativ megoldasokat alkalmazzanak. Arra is van bizonyiték, hogy Oroszorszag az elmult
néhany hénapban lényegesen nagyobb mértékben haszndlta a kinai renminbit nemzetkozi
szdmlazasra és a hatarokon atnyulé fizetésekre. Osszességében megéllapithats, hogy a
rendelkezésre 4ll6 adatok nem mutatnak 1ényeges valtozast a nemzetkozi valutdk hasznalataban.
Figyelemre méltd fejlemény, hogy a Kindhoz és Oroszorszdghoz geopolitikailag kozel allo
orszagok diverzifikaljak az aranyat, talan azért, hogy csokkentsék a szankcidknak vald kitettség
kockazatat.

III. Az eurd nemzetkozivé valasanak elonyei

Hudecz Gergely, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus vezetd kézgazdasza eléadasaban az eurd
nagyobb globalis szerepének elényeit vazolta az Eurdpai Unid, a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
¢s a globalis befektetdk, valamint az eurdt hasznalé mas orszagok szamara.

Az eurddvezet és tagabb értelemben Europa szamara stratégiai autonomiat biztosithat a
geopolitikai bizonytalansadg ellenére, lehetové téve az eurddvezet szamara, hogy stabilabb
finanszirozasi feltételeket ¢és befektetoket vonzva osztozzon a globalis biztonsagos
eszkozkibocsatok ,,tulzott kivaltsagaban™.

Ez eldnyos lenne a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a globalis befektetok szaméra is, mivel
elosegitené az eszkozok és kotelezettségek diverzifikalasat, csokkentené a tovagyirizéd
hatasokat és novelné a rugalmassagot: a jelenlegi architektira szerinti diverzifikacio
csokkentené a széttoredezettség kockazatat.

A mas orszagok szamara az eur6 hasznalatanak oka az lenne, hogy a pénziigyi eszkdzoket és
kotelezettségeket hozzaigazitsak a kétoldali kereskedelmi kitettségekhez, és csokkentsék a
geopolitikai fliggdséget a diverzifikacio révén. A siker mindazonaltal azon milna, hogy Eurdpa
elvégzi-e hazi feladatat: a makro-pénziigyi stabilitasanak és ellenallo képességének erdsitése (pl.
gazdasagi  stabilitas, jogallamisdg,  hozzaférhetd  tdkepiacok, kockazatmegosztasi
mechanizmusok, kdzos addéssagkibocsatas), a piaci infrastruktirdk fejlesztése (pl. mélyebb és
likvidebb), a piaci infrastruktirdk fejlesztése (pl. mélyebb ¢és likvidebb pénziigyi piacok, a
globalis likviditasbiztositds erdsebb koordinacidja), és a digitalis atallasban és a zdld
finanszirozasban a novekvd diverzitds, az eurodvezeten talmutatéan a maganszereplok vonzasa,
illetve az eur6 szerepének tamogatasa.

Franz Nauschnigg, az Osztrak Nemzeti Bank eurdpai és nemzetkozi féosztalyanak volt
igazgatoja a délkelet-eurdpai orszagok jelentds ,,eurdzodasara” hivta fel a figyelmet, ¢s felidézte
az Osztrak Kdzponti Bank és a szerb jegybank egyiittmiikodését a pénziigyi vilagvalsag idején.

Az eurd nemzetkozivé valasanak eldnyei kozott kiemelte az export €s az import sajat valutaban
torténd arazasat, és emlékeztetett arra, hogy a mediterran orszagokban gyakran az amerikai
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dollar-orientalt pénziigyi szektorok, de az eurd-orientalt szektora fesziiltséget sziilnek. Ugy
vélte, hogy az eur6 nemzetkozivé valasanak elényei egyértelmiien nagyobbak, mint a hatranyai a
monetaris politika esetleges korlatai, a harmadik orszagokkal kotendé6 SWAP-megallapodasok
vagy az esetleges destabilizalo t6kearamlas sebezhetdsége tekintetében.

Fabio Masini, a Roma Tre Egyetem professzora és az RTI fétitkara hangsulyozta az eurd
potencialis szerepét a multilateralizmus ujrainditasdban a regionalis gazdasagi és monetaris
integracio révén. Az eurd modellként szolgalhat a nemzetek feletti kdzjavak biztositdsdhoz, mint
példaul az innovaciods z6ld dtmenetben és a tobbrétegli kormanyzas tekintetében, ezaltal segitve
a dollar alternativ biztonsagos eszkdzének kiépitését.

A sikeres eurdovezet (valamint a hibaibol valo tanulas) vilagszerte segitséget nyujthat tobb
regiondlis integracids folyamat szdmara, és arra 6sztondzheti az IMF-et, hogy az Kiilonleges
Lehivasi Jogokat (SDR) a fejlesztés szolgalatdban fizetdeszkdzként hasznalja, esetleg a
Multilateralis Fejlesztési Bankok (MDB) szerepének novelése révén.

IV. Francois Villeroy de Galhau, a francia jegybank kormanyzdjanak beszéde

A francia jegybank kormanyzoja vitainditdo beszédében ismertette a nemzetkdzi monetaris
er6k inkdbb széttagoltsaghoz vezethetnek, mint a monetaris diverzifikadcidhoz. Egy tobboldalubb
rendszerben az eurdrdl, mint kiegészitd eszkozrdl beszélt. A cselekvés egyik f6 irdnya a
biztonsagos eurdban denominalt eszk6zok kinalatainak ndvelése volt. A tokepiaci unid
végrehajtasanak felgyorsitasa kulcsfontossagti a tdke jobb elosztasdnak biztositdsdhoz az
eurddvezeten beliil; ez a belsd integracids prioritas az eur6 kiilsé szerepét is szolgalta. Bar ezek
az elso redlis 1épések jelentették az egyetlen fejlodést a hatokdriinkon beliil, nem szabad elterelni
a figyelmiinket arrol a ,kreativ hatarrol”, amelyet egy valoban tobboldalt pénziigyi rendszer
jelentene. ,,A végsd cél tovabbra is az, hogy az IMF univerzalisabb, elérhetobb és agilisabb
végsé hitelezd legyen” — hangsulyozta. Ez megkoveteli az IMF szerepének és pénziigyi
kapacitasanak a globalis pénziigyi biztonsagi haloban valé megerdsitését, hogy jobban tiikrozze
az uj globalis gazdasagi egyensulyt, és megakadalyozza, hogy egyes alulreprezentalt orszagok
tobb egyoldalu utat valasztanak vagy kovetnek.

Nekiink, europaiaknak proaktivnak kell lenniink, és részt kell venniink abban, ami téliink fiigg:
az eurdnak nagyobb nemzetkodzi szerepet kell jatszania. Mar most a masodik legszélesebb
korben hasznalt pénznem a vildgon, de jelenlegi sulya, amely a legtobb mérés szerint 20
szazalék koriili, nem tiikrdzi a benne rejlo lehetdségeket. A kivant nemzetkdzi pénziigyi rendszer
(IMS) emblémaja egy er6s ¢és stabil demokratikus intézményekkel, fliggetlen kdzponti
bankokkal, jogallamisaggal és mély pénziigyi piacokkal rendelkezd joghatdsag pénzneme. Az
eurd hatalmas nemzetkdzi kereskedelmi kapcsolatok kozéppontjaban all. Mostanra kozel 25 évre
kiterjed6 komoly multtal biiszkélkedhet, igy a dollar mint biztonsagos eszkdz hiteles
kiegészitéje. Targyilagosan egy kihivas maradt: egyesek gy gondolhatjak, hogy az euro
egyfajta geopolitikai helyettesitje lett a dollarnak, miota Europa — kivaldo okokbol — ugy
dontott, hogy részt vesz az Oroszorszag elleni szankcidokban. A szénok megjegyezte, hogy a
befektetdk tovabbra is joggal tekintik az eurdt és a dollart két nagyon eltérd valutanak.

Az eurd bevezetése Ota az eurorendszer semleges allaspontot képvisel az eurd nemzetkdzi
szerepének alakulasat illetéen. El kell ismerni, hogy ez a szerep nem tartozik a szerz6dés
célkitlizései kozé: az eurdt belsd célokra hoztak létre, és nem elsGsorban azért, hogy nemzetkozi
valutaként mitkddjon. A monetaris politika feletti kontroll esetleges elvesztésével kapcsolatos
félelmek azonban mar nem indokoltak; az euré nemzetkdzi szerepének erdsodése most még
nagyobb autonomiaval és az arfolyamsokkok inflaciora gyakorolt hatdsanak csokkenésével
jarna.

Engedjék meg, hogy egy tagabb megfigyeléssel zarjam: Eurdpa gyakran belsé inditékokbol — a
jOlEtbO] és a tagjai kozotti békébol — indult ki, amely aztan a ,,nemzetkdzivé valashoz” vezette,
fokozatosan megerdsitve magat a gazdasdgi és kereskedelmi diplomacia, a biztonsag
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hatalmaként, és potencialisan monetaris horgonyként. Mi europaiak gyakran szerények és
ovatosak vagyunk ezekben a kérdésekben, néha tilzottan is. De ennek a tobbpolust vilagnak 1j,
tobboldalu készségekre van sziiksége... és ki tudna jobban életre kelteni és apolni 6ket, mint mi,
eurdpaiak? Igen, 2023 vilaganak sziiksége van Europara.

Fk

Jacques de Larosiére Triffin El6adasa a Konferencia eléestéjén

Az IMF korédbbi iligyvezetd igazgatdja a nemrégiben megjelent ,,Putting the reign of the
Financial Illusion” cimi konyvét kommentalva rendszerszemléletli megkdzelitéssel kereste a
hosszii tavu befektetések altalanosabb visszaesésének okait, amely szerinte ,.eltavolitott
benniinket a rank var6 dkologiai atmenet finanszirozasanak lehetdségétol”.

Tobbek kozott kiemelte:

e Az eladosodas problémajat, mivel a globalis adossag az 1970-es GDP 100 szazalékarol
2020-ra 250 szazalékra nétt, ami 50 év alatt 2,5-szeres realndvekedés. Minél nagyobb
az adossag és minél alacsonyabb a mindség, annal nagyobb a nemteljesités kockazata,
¢és annal valdsziniibb a pénziigyi valsagok bekdvetkezése.

e A McKinsey Research Institute tanulménya szerint a vilag globalis mérlege 20 év alatt
megharomszorozodott, ami nincs Osszefliggésben a redljovedelem ndvekedésének
alakulasaval; a globalis mérleg ma a vilag GDP-jének elképesztd 18-szorosat képviseli.
A mérlegben 2000-t61 2020-ig elszdmolt nettd vagyonnovekedés 77 szazaléka az
eszkdzarakbol és értékelésekbOl szarmazik, és csak 23 szazaléka a realforrasok
eléteremtése. Atlagosan 4 dollar megndvekedett pénziigyi adossag kellett ahhoz, hogy
1 dollér nettd befektetést hozzon 1étre 20 év alatt.

e A kotvények nulla és negativ kamata ellenére a termeld befektetések 20 éve
csokkennek. Ez nagyrészt Keynes ,,likviditasi csapdara” vonatkozd magyarazatanak
koszonhetd. Ha a jovOvel kapcsolatos bizonytalansag, a kockazatkeriilés ¢és a
javadalmazas hianya egyiitt vannak kezelve, akkor a hosszl tavll befektetések kilatasai
elhalvanyulnak a kockazatmentes és a likvid befektetések javara. A ,rovid tavu
szemlélet” és a spekulacid uralkodik.

e A gazdasag finanszirozasit az egyenl6tlenségek meredek novekedése Kkisérte.
Mikozben a globalis mérleg értéke ugy ndvekszik, mint még soha, ez a lakossag
nagyjabol 10 szazalékanak kedvez. A munkdsok 90 szdzaléknak a bére tobbnyire
stagnalt. Az inflacio nélkiili fejlédés idészakaban, 2021-ig a tarsadalmi helyzet tobbé-
kevésbé stabil maradhatott. De most, hogy az inflacié ismét emelkedni kezdett, a
munkavallalok vasarloerejének csokkenése 1Uj dimenzidt képvisel. A ,stagnald
inflacié”, mint az 1970-es és 1980-as években, azonban ismét megtorténhet.

e Ennek a pénziigyi helyzetnek a gydkerei a makrogazdasagi fegyelem és a nemzetkozi
egylittmikodés Osztonzdinek feladdsdban keresenddk, amelyek a Bretton Woods-i
rendszerben testesiiltek meg, s amely szerint az orszdgok feleldsek voltak valutajuk
kiilsé stabilitdsaért. A lebegd arfolyamok bevezetésével egy nemzetkdzi monetaris
»hem rendszer” jott 1étre. Ezen tilmenden egy 1j, ,,nem konvencionalis” doktrina arra
késztette a kdzponti bankokat, hogy allandé 6sztonzési politikat folytassanak, amelyet
nemcsak a recesszio idészakaban folytattak, de fenntartottak annak érdekében is, hogy
elérjék az dnkényes 2 szazalékos inflacio-szintet.

Jacques de Larosiere szerint a helyzet orvoslasanak, az 6kologiai atmenet finanszirozasanak és a
rendszerszintii feltételek megteremtésének els6 feltétele a pénziigyi rendszer talpra allitasa
azaltal, hogy lehetévé tenné a piac szamara, hogy visszanyerje kamatmeghatarozo funkciojat.
Logikus, hogy ha a ,,pénziigyi kicsapongas” végs6 forrasa a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlasa volt, 1épéseket kell tenni a megreformalt nemzetkdzi monetaris rendszer (IMS)
felépitése érdekében.
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