DUSEK TAMAS!

Az ecuadori dollarizdcié elméleti hatterérél

A dollarizaciorél, valamint az euré bevezetésérél és a kozos eurdpai valuta
miikodésérsl szolo kozgazdasdgi diskurzus keretében lehet§ség nyilt volna tébb,
a nemzetkozi pénziigyi kérdések f6dramu kozgazdasdgtanon beliil megszokott
elemzési keretével, médszertandval 0sszefliggd probléma felismerésére. E1§szor
is, ezek a kérdések 1ényegiikbdl fakaddan teriileti problémadk is, mikézben jellem-
z8en térnélkiili, egypontpiaci keretek kozott vizsgdltak. Térnélkiili elemzéskor
aval6 vilagra jellemz6 problémadk egy része definiciészerten elttinik, mds része
dtalakul. Mdsodszor, az elemzési keretre egyszerre jellemz§ a megfigyelhetet-
len és mérhetetlen koncepcidkkal operdld széls§ségesen antiempirista modell-
épitési eljards, amelyet nem is kivdnnak realistdbbda tenni, valamint az empiri-
kus adatok inadekvat mddon torténd elemzése, nevezetesen makrostatisztikai
aggregdtumoknak a mikrodsszetevktdl, mindségi és viselkedési heterogeni-
tastol (egyedi drak, egyedi véllalkozdsok, termékek), valamint a nyilvdnvalé
mérési hibaktol, definicids és megfigyelhetdségi nehézségektdl eltekints keze-
lése. Az antiempirizmussal 0sszefliggé probléma, hogy az optimdlis monetdris
politika meghatdrozdsét célzé egyes elméleti modellek a valésdgban még csak
megkozelitSleg sem érvényes feltevéseken és koncepciékon alapulnak. Ennek
ellenére gyakorlati gazdasdgpolitikai ajdnldsokat is megfogalmaznak ezek alap-
jan, mikozben a feltevések kovetkeztetéseket médosit6 hatdsdn kiviil a tényleges
intézményi korldtokat sem veszik tobbnyire figyelembe. Ezt aldtdmaszté példa-
kat elsdsorban a tanulmdny mdsodik felében tdrgyalom majd.

Mindez a leirds nem azt jelenti, hogy a nemzetkozi pénziigyi kérdések elem-
zésének 4ltaldnos érvény, kizdrdlagos és egységes elemzési kerete lenne, amely
a fenti és még nem részletezett jellemzgkkel bir, hanem csak azt, hogy léteznek
az elemzéseknek tipikus, elterjedt, gyakori 4ltaldnos vondsai. Jelen tanulmany
az emlitett problémads kérdések egy részének a konkrétabb tartalmat targyalja,
az illusztrativ példat az ecuadori dollarizdciéra korldtozva, és nem kitérve
példaul az euréval vagy a devizahitelezéssel kapcsolatos kérdésekre. Az els6
rész a pénzkibocsatasbdl szarmazo hatalom formdit mutatja be. A mésodik rész

[1] Széchenyi Istvan Egyetem, egyetemi tandr (dusekt@sze.hu).
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a dollarizéci6 formaival, torténeti és foldrajzi példdival foglalkozik. A harmadik
rész a dollariz4cié el6nyeit és hatrdnyait tdrgyalja, bdr, mint majd l4tjuk, egyes
hatdsok hatrdnyként értékelése val6jdban az elemzési kerettdl fiigg: a hatranyos-
nak tartott tényezdket a steril modellkornyezetbdl kiszakitva és a valdsdggal
0sszehasonlitva mds kovetkeztetésre jutunk. Az ecuadori dollarizdcié ebben
a részben szerepel, ezzel az eseménnyel illusztrdlva néhany kordbbi dltaldnos
megdllapitast is. Az ilyen torténeti példdk nemcsak a mondanivald szinesitését
szolgdljdk, hanem a pénziigyi jelenségek és a pénziigyekkel kapcsolatos elmé-
leti kérdések jobb megértését is, amely feladatot a valdsdgtdl elrugaszkodott
modellek nem tudjak teljesiteni.

Az optimdlis valutadvezetek elméletére nem térek ki, mdshol foglalkoztam
vele és bemutattam sokoldalt gyengeségeit.”! Ezek ismétlése hasznos lehetne,
hiszen a f6dramu kézgazddszok szemében nagy becsben 1év§, tankonyvek 4ltal
elismert elméletrél van sz4. Azonban minden tanulmdny terjedelmi korldtokba
és a tematikus szelekcié kényszerébe iitkozik.

A PENZKIBOCSATASBOL SZARMAZO HATALOM FORMAI

A pénzkibocsatasbdél szarmazoé hatalom formai kapcsdn tobbnyire a kovetkezd
négy tényez6t szokds megkiilonboztetni:?!

* seigniorage (kamara haszna),

* pénziigyi ondllésdg: makrodkondmiai irdnyitds és a végsd hitelezés lehets-

sége,

* pénziigyi elszigeteltség,

 politikai szimbolizmus.
Ezek koziil az els§ hdrom a szimbolikus tartalmon tul gazdasdgi jelentGség-
gel is bir, mig a negyediknek nincs kozvetlen gazdasdgi tartalma, ideoldgiai
szempontbdl viszont anndl fontosabb. Egyes munkdkban a fenti négy tényezd
tébbnyire nem elszigetelten, hanem egymdssal Osszefonddva jelenik meg.
A kovetkez6 targyaldsuk sordn is helyenként dtfedések lesznek. A politikai szim-
bolizmus elsédlegesen nem gazdasdgi funkcidja a pénznek, ezért (és a téma
szertedgazo volta miatt) erre a témdra nem térek ki.*

[2] Dusek T. (2004): A tertileti elemzések alapjai. ELTE TTK, Budapest. 178-185.

[3] Ld. Cohen, B. J. (1998): The Geography of Money. Cornell University Press. Ithaca and London.;
Helleiner, E. (2003): The Making of National Money. Territorial Currencies in Historical Perspective.
Cornell University Press, Ithaca and London.

[4] A politikai szimbolizmusrél sz616 j6 attekintést ad Helleiner és Cohen. Szdmos orszdggal vagy
orszagcsoporttal foglalkozik esettanulmdany. Igy példdul Tschoegl a bolgér fiiggetlenségtél (1885)
napjainkig tekinti 4t a bolgadr papirpénzek szimbolikdjdnak vdltozdsat. A szocialista id6szakban
példdul a 10 levdson egy vegyipari gydr, a 20 levdson egy Gjonnan épitett h6er6mi szerepelt; ezt a
rendszervaltds utdn a cdri palota és kiilonboz6 templomok véltottdk fel. Argentina 2014. dprilisban
bemutatott 50 peso érték( bankjegyén a Falkland-szigetek lathaté nagy méretaranyban, kisebb
méretaranyban pedig Argentina és az argentinok szerint orszdgukhoz tartozé Antarktisz egy ré-
sze. (bbc.com.news, Argentina 2014.) Az argentin szévivg szerint a bankjegy minden argentint
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Seigniorages

A seigniorage a kibocsdtott pénz vasdrléereje és kibocsdtdsi koltsége kozotti
kiilonbség. Mivel a magyar terminolégidban is meggyokeresedett ez az 6fran-
cia eredet( kifejezés, ezért én is ezt haszndlom. Az drupénzeknél (az arany és
eziistpénznél) a seigniorage egyértelm(ibben mérhet6 mechanizmuson keresz-
tll juttatta jovedelemhez a pénz kibocsatéjat (aki Magyarorszdgon a kirdly
volt, a feuddlisan széttagolt Nyugat-Eur6pdban a kirdly mellett tartomdnyurak,
varosok, egyhdzi méltésagok is lehettek), mint a modern hitelpénzrendszerben.
Ha az Uj pénzérme verésénél az arany vagy eziist kdzvetleniil a badnydszatbdl
szdrmazott, akkor a seigniorage bdnyajadradékként értelmezhetd: a banyészott
aranybol vert érmék egy része a pénzkibocsatéé, mdsik része a banyatulajdonosé
lett. Ha az Gjonnan vert aranyérmék forrdsa a kordbban vert és a pénz kibocsa-
téjdnak kotelez&en beszolgaltatott pénzérme volt, akkor a seigniorage a vagyon-
adé egy formdjanak volt tekinthet6. Ennek két véltozatat hasznéltdk. Az els6
szerint az Gj érme aranytartalma megegyezett a beszolgdltatott érmék arany-
tartalméval, de a régi érme beszolgaltat6ja kevesebb Gj érmét kapott vissza, és
a kiilonbozet (korrigdlva a pénzverés koltségeivel) felelt meg a seignioragenak.
A maésodik eljardsban ugyanannyi 4j érmét adtak vissza, de az Gj érme aranytar-
talmat csokkentették. Ekkor a csokkentés (pénzrontds) mértéke és a pénzverés
koltsége hatdrozta meg a seigniorage nagysagat.”

Napjaink modern hitelpénzrendszerében a seigniorage forgalma, mérése
és keletkezése nem ennyire egyértelm@. Nem kell kotelez6en beszolgaltatni
az adllamnak a papirpénzeket, Kisebb cimletli papirpénzt kapva vissza, és nem
vonjédk el rendszeresen a bankszdmldkon tartott pénz bizonyos hanyadat sem.
A szakirodalomban az elnevezések, definici6k és mérési eljardsok messze nem
egységesek, az aldbbiakban csak egyfajta viszonylag elterjedt értelmezést
mutatok be. A modern seigniorage kapcsdn sokszor megkiilonboztetik annak
monetdris, alternativ koltség és fiskdlis koncepciojét, de ezek a specifikusabb
seigniorage értelmezések sem egységesek. Ezek rovid bemutatdsdnal mell6zom
a szakirodalom 4ltal gyakran hasznalt jeldléseket, mert ez jelen esetben nem

27, %

noveli a tisztdnlatast, csupdn egyszer( definicidk felesleges megkett6z&dése,

arra kényszerit, hogy ,napi szinten tartsa életben szeretetiik langjat szigeteink irdnt, amelyek
mindig a mieink”. A jegybank elnoke ehhez azt tette hozza, hogy az 4j bankjegynek ,az a célja,
hogy az argentin nemzet rendiiletlen igényét a Falkland-szigetekre a napi haszndlat elemévé te-
gye”. (Schofield, 2015.) Ko6zép- és Kelet-Eurdpdval 4ltaldban foglalkozik Unwin és Hewitt (2001),
Csehorszdggal és Szlovdkidval Veselkova és Horvath (2011). Gilbert (1998) és Gilbert (1999) Kana-
déval, Lauer (2008) az Egyesiilt Allamokkal, Penrose (2011) Skécidval, Mwangi (2002) a gyarmati
Kenyéval, Hymans (2005) Japdnnal, Hawkins (2010) Tunézidval, Marten és Kula (2008) Zambidval
és Tanzdnidval, Strassler (2009) Indonéziaval.

[S] Kun Janos (1996b): Seigniorage és az dllamaddssdg terhei II. A magyar eset. Kozgazdasdgi Szem-
le, 43. 891-904.; Kun Janos (2010): Seigniorage sajdt pénz nélkiil. PhD értekezés, Pannon Egyetem
Gazdélkodds- és Szervezés Tudomanyok Doktori Iskola, Veszprém.
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amely a fogalmak egzakt mérésének illdzi6javal jarhat egylitt; ugyanakkor a
definici6knak megfelel6 konkrét mérési lehetGségekkel, amikbdl szintén tobb
van, nem foglalkozom.

A monetdris seignioragenak hdrom kiilénboz§ definici6javal is taldlkozhatunk:

1. a bazispénz redlértékének a novekedése;

2. a bazispénz nomindlértékének novekedése;”

3. a bazispénz nominélértékének a novekedése osztva az drszinvonallal.'®

Erdekes mddon egyik definiciéban sem jelenik meg a pénzkibocsatds kolt-
sége a seigniorage mértékét csokkents tényezdként.”’ Az elsd definiciot tartom
fogalmi értelemben a legjobbnak. A masodik kovetkezményeként igaz lenne az
az értelmezés, hogy a seigniorage végteleniil novelhet§ a pénzmennyiség végte-
len novelésével, a harmadikndl pedig egy olyan operacionalizdldsi probléma
jelentkezik, hogy az d4rszinvonal énmagdban nem is mérhet6 nagysdg, csak
annak vdltozdasa. Igaz, az els6 definicid alapjan lehetséges a negativ seigniorage
is, amennyiben a bdzispénz redlértéke csokken. Mar ezek a problémadk is jelzik a
seigniorage idGbeli valtozdsa értelmezési nehézségeit és az drupénzrendszerrel
val6é parhuzamadanak a korlatozott voltat. A mdsodik definicié mérhet6 konnyeb-
ben, mert ott ,,csak” a pénzmennyiség novekedésének mértékét kell megdlla-
pitani, mig az elsG esetben a pénz redlértékének a véltozdsét is. Mindkét nagy-
sdg mérése részben moédszertanfiiggd, igy a monetdris seigniorage mértékének
megallapitdsa is az.

Az alternativ koltség koncepcié azon alapul, hogy a kormdny a kiaddsait
fedezheti egyrészt nem kamatoz6 bédzispénzzel, vagy kamatoz6 allamkotvé-
nyekkel. Az alternativ koltség nagysdga annyi lesz, amennyi kamatot az egyéb-
ként nem kamatozé bazispénz utdn kellene fizetni, ha a bazispénz kincstarjegy
lenne. Ezt a koncepci6t sokan inflaciés adénak hivjdk abbdl kiindulva, hogy
a pénz tulajdonosai a pénz értékcsokkenését szenvedik el az infldcié miatt.
Ez az elnevezés nem annyira pontos, mint az alternativ koltség elnevezés, mert
a pénztulajdonosok vesztesége, pontosabban elmaradt nyeresége nem az inflé-
ci6 miatt, hanem az elmaradt kamatok miatt keletkezik. Ennek csak az a felté-
tele, hogy a nomindlis kamatok (hogy milyen értékpapiroknak a kamatait veszik
figyelembe, az megint operacionalizdldsi, mérési probléma) pozitivak legyenek,

[6] Pl. Dedak Istvdn (1996): Seigniorage, kiltségvetési deficit, aggregdlt kereslet. Kozgazdasdgi
Szemle, 43. 141-157.; Schobert, F. (2001): Seigniorage: An Argument for a National Currency? Center
for European Policy Studies, Working Document No. 174.; Novdk Zsuzsanna - Vamos Imre (2014):
Jegybanki eredményesség és kiltséguetési hidny. Pénziigyi Szemle, 59. 526-543.

[7] Pl. Kun Jénos (1996a): Seigniorage és az dllamaddssdg terhei I. A fogalom torténeti fejlédése.
Kozgazdasagi Szemle, 43. 783-804.

[8] Pl. Holub, T. (2001): Three Essays on Central Banking and Credibility. PhD értekezés, Karoly
Egyetem, Prdga.

[9] Az nem j6 érv a pénzkibocsatdsi koltség hidnydra, hogy a modern hitelpénznek nincs kibocséta-
si koltsége, mert abszolut értelemben jelentds bankiizemi koltségek 1éteznek. Emellett a készpénz-
kibocsétds abszoltt koltsége sem hanyagolhaté el, még ha mindezek a koltségek a teljes pénzdllo-
manyhoz viszonyitva ardnylag kicsik is.
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de egyébként az drszinvonal csokkenhet vagy véltozatlan is maradhat. Az infl4-
ci6s ado elnevezést legfeljebb az indokolja, hogy nagyobb drszinvonal-névekedés
jellemz&en nagyobb nomindlis kamatldbbal és a pénztartds nagyobb alternativ
koltségével jar egyiitt. Ugyanakkor az alternativ koltség koncepciét is tdmad-
haténak tartom, mert a bdzispénzrél valé teljes lemondéds nem valés valasztési
lehet&ség, hanem egy fiktiv, realizdlhatatlan lehet§ség, mert az a pénz megsz-
nését jelentené. Alternativ koltségrdl csak tényleges vdlasztdsi lehet§ség mellett
lenne indokolt beszélni.

A fiskédlis seigniorage a jegybank mtikodési nyeresége, amely fiigg egyrészt
az Gjonnan kibocsétott bazispénzt6l, a bazispénz redlértékének valtozasatol és
a bazispénz kezelési, kibocsatdsi koltségeitdl, mésrészt a kozponti bank egyéb
pénziigyi tranzakciditdl, igy a jegybankndl 1év6 dllampapirok és egyéb pénz-
eszkozok hozamétél. A fiskdlis seigniorage szélesebb kordi a monetéris és az
alternativ koltség szemléletti seignioragenal.

A seigniorage koncepciéi és mérése dnmagdban is rendkiviil nagy témakort
jelent." Véleményem szerint a tobbféle értelmezése és mérése inkdbb fogalmi
probléma, ami a definiciékon vald végeldthatatlan és megoldhatatlan vitdkhoz
vezethet, semmint érdemi, tartalmi problémék megolddsdhoz. Hdrom tényezot
tartok még fontosnak kiemelni vele kapcsolatban, az els§ dltaldnos jellegd, a
maésik kett§ a nemzetkozi pénzhelyettesités kontextusdban lényeges. ElGszor is,
a seigniorage nem egy eredeti jovedelmet, hanem a tdrsadalom tagjai kozotti
jovedelemdjraelosztast jelent, mivel a modern hitelpénz (szemben az drupénz-
zel, amelynek pénziigyi funkciéjan kiviil hasznélati értéke is volt) nem része
a tdrsadalom vagyondnak. A seigniorage az dllam részérdl torténé onkényes
vagyonelkobzds egy fizikai erdszaktél mentes formdja, ennek a mértékének
a csokkenése hasznot jelent a tdrsadalom szdmadra. Ennek a jovedelemelosz-
tdsi formdnak a csokkentését abszurd lenne tdrsadalmi koltségként értel-
mezni. Ezeknek a szempontoknak a figyelembe vétele sajndlatosan hidnyzik
a seigniorage optimadlis nagysagat leegyszertsitett és valésdgidegen feltevések
sokasdgat tartalmaz6 modellekkel meghatdrozni kivdné, terjedelmes méretiivé
nétt irodalomban.

Médsodszor, a seignioragenak a pénzt kibocsdté orszdgon beliili lokaliza-
cidja a pénz allami monopdliuma mellett értelmezhetetlen, id6beli valtoza-
sdnak koncepciondlis és mérési problémdit pedig mdsodlagos (Ujraelosztds-
bél keletkez§) jovedelem jellege gyakorlatilag nagyrészt érdektelenné teszi.
A seigniorage (amennyiben egyéltaldn létezik) a kozponti koltségvetés ad6be-
vételeivel megegyez8en az egész orszdg teriiletére oszthatatlanul értelmezhetd
mdsodlagos jovedelem. Ha viszont mondjuk kett6 vagy tobb orszdg haszndl egy

[10] Schobert, F. (2001): Seigniorage: An Argument for a National Currency? Center for European
Policy Studies, Working Document No. 174.

[11] Néhdny, teriileti vonatkozdsok hidnydban nem érintett tovdbbi probléma targyaladsat 1d. pl.
Pete (1994), Kun (1996a), Kun (1996b), Kun (2010), Dedak (1996), Erdds (1997) tanulmdanyaiban.
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kozos pénzt, akkor a seigniorage megosztdsa az orszdgok kozott (és ez egyet
A dollarizdcié szempontjdbdl a seigniorage jelentéségét els§sorban annak terti-
letkozi dtcsoportositdsa adja. Ha egy orszdg sajat valutdjdnak hidnydban egy
(vagy tobb) mdsik orszdg altal kibocsdtott pénzt haszndl, akkor a seigniorage
a pénzt kibocsdté orszdg irdnydba dramlo (tertiileti) jovedelemdatcsoportositdst
jelent. Ez a jovedelemdtcsoportositds azonban a nem teljes, hanem csak részle-
ges pénzhelyettesités mellett is megtorténik.

Ez &4tvezet a harmadik megjegyzéshez: a nemzetkodzi pénziigyi piacokba
bedgyazott orszdg hazai pénzteremtésének hatdsa eltér a vildg tobbi részétsl
elszigetelt (és napjaink val6sdgdban alig 1étezG) esethez képest. Az elszigetelt
esetben a pénzteremtés az drak novekedéséhez vezet és az drardnyok attol fiiggd
vdltozdsdhoz, hogy hol jelentkezik az Gjonnan teremtett pénz 4ltali kereslet.
Ez a termelési ardnyok véltozdsdhoz, tulzott beruhdzdsokhoz is vezet bizo-
nyos dgazatokban, ami kés6bb védlsdgot eredményez, de a teljes mechanizmus
nyomon kdvetése nem tdrgya a tanulmdnynak. A nem elszigetelt esetben a pénz-
teremtés a hazai drak novekedése mellett, a nem elszigetelt eset definici6jdbol
sziikségszerien kovetkezden egyidében a kiilfoldi devizdk irdnti keresletet is
noveli, egészen addig, amig a devizatartalékok kritikus szintre nem siillyed-
nek. Ezt a hazai valuta leértékelése, és az drak tovdbbi novekedése koveti.
A végeredmény lényeges kiilonbsége az elszigetelt esethez képest az, hogy bar
elképzelhet6 valamilyen mértékd seigniorage bevétel, de azzal szemben most
nemcsak az inflacié és a termelési aranyok nem fenntarthaté eltolédasa, hanem
a devizatartalékok egy részének elvesztése is all. Ennek pontos id6beli lefolydsa
és ardnyai nem adhaték meg, mivel azokat a konkrét torténeti koriilmények
alakitjak. A hazai pénzteremtés nagysdgrendjének hosszu tdvon (ami itt nem
évtizedeket, hanem hénapokat jelent) csak a kiilfoldi tartalékokkal megegyez§
mértéke fenntarthaté a kiilfoldi valutédkba menekiilés, leértékelés és/vagy
nagyobb infldcié nélkiil. A seigniorage szerepére a dollarizacié elényeinek és
hétrdnyainak a tdrgyaldsakor roviden még visszatérek.

MAKROOKONOMIAI IRANYITAS

Az 0nallé pénzkibocsatdsnak a gazdasagpolitikai irdnyitds szdmdra biztosi-
tott kiilonboz§ lehetGségei (kamatldb, pénzmennyiség, drfolyam, hitelkinélat,
szabdlyozds) a tankonyvi alapismeretek kozé tartoznak. Ezek elméleti alata-
maszthatésdgdra is késébb térek vissza. Torténetileg az érvelés a korai el6z-
ményeket kovetSen a feuddlis politikai széttagoltsag és a kozlekedési rendsze-
rek fejletlensége miatti gazdasdgi széttagoltsdg oldéddsdnak az iddszakatol
jelentGsebb, és azoéta is folyamatosan jelen van, bdr kezdetben még inkdbb a
gazdasagi széttagoltsdg felszdmoldsdban jatszott szerepet hangsulyozva. Mar
a 19. szdzad elején megjelent az aggregalt makrokereslet pénziigyi eszko-

Loz

zokkel torténd szabdlyozdsdnak gondolata, a foglalkoztatottsdg novelése és a
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gazdasagi novekedés érdekében."” Ennek a gazdasagi dsszefiiggések feliiletes
kezelésén alapul6 elképzelésnek akkoriban még sikeresen ellendllt a kdzgazda-
sdgtan f6drama, részben koszonhetSen a kiilonbodzd, a nemzetkozi forgalom-
ban nem konvertibilis papirpénzek (mint a francia forradalom és a napéleoni
héboruk alatt kibocsétott papirpénzek) gazdasdgot szétziilleszt6 hiperinflacids
tapasztalatainak.

Az egységes pénziigyi rendszer és az egyetlen standardizdlt, nehezen hami-
sithaté pénznem haszndlatdnak fontossdgdt a kordbban politikailag, gazdasdgi-
lag és emellett pénziigyilegis széttagolt, szdmos helyi pénzzel rendelkez§ orsza-
gok kormdnyai hamar felismerték. Svdjcban példdul 1798 el6tt 75 kiilonb6z6
szervezet bocsétott ki pénzt (kantonok varosok, apatsdgok). 1850 kortil 0ssze-
sen nagyjabol 860 kiilonb6z6 hazai verésd érme volt forgalomban.™ Napja-
inkban a helyi pénzek kibocsédtdsa mellett érvel6k rendszerint két, szerintiik
jotékony hatdst tulajdonitanak a helyi pénzeknek, nevezetesen a helyi gazdasag
,6lénkitését” és a helyi kozosségtudat megerdsitését. A helyi pénzek tdmogatéi
figyelmébe lehet ajdnlani az 1850 el6tti svdjci rendszernek a tanulmanyozdsat
az egyszer( praktikussdgi kritériumokon kiviil abbdl a szempontbdl is, hogy
vajon mennyire szolgélta ez a pénziigyi kdosz a helyi gazdasdgélénkitést és az
orszdgos prosperitdst. A helyzet megolddsdra az Uj svéjci szovetségi kormdny
1850-ben a helyi fizet§eszkdzoket lecserélte az 1j, egységes fizetGeszkozre, a
svdjci frankra, és standardizélta az érméket és bankjegyeket.

Japdnban az 1868-as Meiji fordulat utdn a pénziigyi egységesités elsérendi
feladatnak szdmfitott. AJapdn kozponti bank megteremtdje, Matsukata a kozponti
bankot az emberi szivhez, a pénzdramlast az emberi vérdramhoz hasonlitotta.
Apénzaramlds szabdlyozdsdhoz és el§segitéséhez szerinte sziikség van a kozponti
bankra. A magdnbankokat egymdst6l izoldlt feuddlis tartomédnyurakhoz hasonli-
totta, amelyek nem képesek dsszefogni erdiket az orszdgos szintli gazdasdgi fejls-
dés iigyének tdmogatdsdra. Kordbban Japdnban szdmos helyi pénzt bocsatottak
hoz, mint ahogyan az egységes és kozpontositott pénzrendszer gazdasagilag és
tarsadalmilag is Japdn egységesitésének szolgalatdba 4llt.""”!

A nemzetkozileg nem konvertibilis pénz tdmogatéinak a gondolatait jol lehet
érzékeltetni egy kanadai parlamenti képviseld szavaival, aki 1882-ben a kovet-
kez6 moédon érvelt: ,,Ha valakinek van 1000 dolldrja papirpénzben, amely érték
csak a kibocsété orszdg hatdrain beliil 1étezik, mig az orszdg hatarain kiviil tiz
centet sem ér, akkor annak érdekében 41l tdmogatnia az orszdg intézményeit, til

[12] Helleiner, E. (2003): i. m.

[13] Bastian, J. (2009): Geld (regiert) ruiniert die Welt: Eine kritische Kulturgeschichte des Geldes.
Books on Demand, Norderstedt.

[14] Weber, E. J. (1992): Free Banking in Switzerland after the Liberal Revolutions in the Nineteenth
Century. In: Dowd, K. (ed.): The Experience of Free Banking. Routledge, London. 187-205.

[15] Helleiner, E. (2003): i. m.
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a patriotizmusdn, mivel tudja, hogy ha az orszdg bajba keriil, pénze elértéktele-
nedik. De ha valakinek 1000 dolldrnyi aranya van a bankban, amirél tudja, hogy
a vildg minden részén elfogadjék, készen 4ll a pénz kivondsara és az orszdg
elhagyésara, ha az nehézségekbe keriil.”"® Mint irtam, az ilyen érvek a 19.
szdzad békeidejében nem gy6zték meg a kormdnyokat a fedezetlen papirpénz-
kibocsatds hasznairdl, a huszadik szdzad haborii sordn, majd a békeid6kben
is azonban a kormdnyok éltek a vagyonelkobzdsnak a pénz elértéktelenitésével
torténé modszerével.

A végsd hitelezés lehetGsége azt jelenti, hogy a jegybank a likviditdsi prob-
lémdaba keriilt kereskedelmi banknak hitelt tud nydjtani, a likviditdsi valsag
tovabbterjedésének megakaddlyozdsdhoz és a fizetési rendszer zavartalansé-
gdnak biztositdsdhoz. A kérdésnek a dollarizaciéval osszefiiggé szempontjaira

Z 2

kés6bb roviden visszatérek.
Péziigyi elszigeteltség

A pénziigyi ondllésdgnak egy intézményileg és politikailag tokéletes vildgban
nem lenne pozitiv vondsa. A gyakorlati tokéletlenségek miatt viszont az egyes
pénziigyi rendszerek kozott kiilonbséget lehet tenni kiilonb6z6 hatékonysagi
szempontok szerint. Igy a pénziigyi elszigeteltségnek lehet elényds vondsa
akkor, hogyha egy rosszul miksdds, szétzildlodott pénziigyi rendszerhez valé
tartozdssal hasonlitjuk 6ssze. Amennyiben egy pénziigyi rendszerben elural-
kodik a kdosz, akkor az err6l torténd levdlds nagyobb pénziigyi stabilitdshoz
vezet. Ezt figyelhettiik meg a balti dllamok rubelovezetbdl val6 kilépésekor a
kilencvenes évek elején - ebben kiilondsen Esztorszag volt sikeres a valutatanacs
gyors feldllitdsdval. Danidnak és az eur6dvezetbl kimaradt tobbi orszdgnak a
kimaradds miatt nyilvdnvalé plusz tranzakciés koltségekkel kell szdmolnia,
de egy esetlegesen rosszul funkciondlé Eurépai Kozponti Bank karos intézke-
déseit fiiggetlenségiik révén némileg csokkenthetik. Inkdbb hatalompolitikai,
mint gazdasagpolitikai példaként emlithet§ Horvatorszag és Szlovénia helyzete
a délszlav haboru kitdrésekor, amikoris mindkét 4j orszag szdmdra kellemetlen
kovetkezményekkel jart volna, ha pénziigyeiket Belgradbdl irdnyitjdk. Ugyanez
volt érvényes az Eti6pidbol nem békésen kivald Eritredra és a Szuddnbdl kivals
Dél-Szudanra, amely orszdgok hamar bevezették sajat pénziiket. Montenegro,
Koszové és Kelet-Timor fliggetlenedési torekvéseit szétzildlodott pénziigyi
rendszert6l vald elvalds is kisérte. Az utébbi hdrom esetben nem sajat valutét
vezettek be, hanem egy nagyobb, stabil valuta haszndlatat tették hivatalossa.
Panama szdmdra az USA 4ltal 1988 méarciusdban elrendelt szankciék stlyosab-
bakka vdltak azéltal, hogy az orszdgban az USA dolldr a fizet6eszkdz. A bankok
két honapig zdrva tartottak, és Gjranyitdsuk utdn is korlatoztdk miikodésiiket.

[16] Uo. 114.

104



AZ ECUADORI DOLLARIZACIO ELMELETI HATTEREROL

A véllalkozésok kiilf6ldon nyitottak bankszamldkat. A szankcidk hatdsara a redl
GDP 15,6%-kal csokkent. A mez6gazdasdgi termelést alig érintette a visszaesés,
mert a bankhiteleket sz4llitéi hitelekkel helyettesitették.'” Ezektdl a példaktol
merdben eltérd okok hizédnak meg a 2015 juniusdra kiélez6d§ gorogorszagi
pénziigyi nehézségek mogott, mert az a gorog dllam kiilsé fizetési kitelezettsé-
geibdl fakad, amit az dllam foly6 bevételei nem fedeznek. Ezt az alapvetd prob-
lémat az euréovezetrdl valo levalds egyaltaldn nem oldand meg, ellenben tovdbb
mélyitené a pénziigyi valsdgot egy onalld, forrdsok hidnydban nem konvertibilis
és nem megbizhat6, infldlddé sajdt valuta bevezetése. A pénziigyi elszigetelt-
ség tehdt vagy bizonyos ritka kedvezé6tlen gazdasédgpolitikai koriilmények sordn
vagy politikailag abnormaélis esetekben (haboruk, szankciék) lehet hasznos, de
anormadlis, békés gazdasdgi kornyezetben nagyobb tranzakcids kéltségekhez és
egyéb nem szdmszer(sithetd koltségekhez vezet.

A DOLLARIZACIO FORMAI

A pénzhelyettesités két végpontja elméletileg egy adott régiéban a pénzhelyette-
sités teljes hidnyéatdl (a vildgtol teljesen elzart kozosségek) a sajat pénz hidnydig
terjed. Az els§ végpont néhdny Kkis létszdmu Gserdei kldnt leszdmitva nem
figyelhet6 meg napjainkban, de azok nem is tartoznak a makroskonémiai elem-
zések altal megcélzott alanyok, az orszdgok és orszdgcsoportok kozé. A mdsik
végpont, a sajat pénz hidnya torténetileg a kisebb orszdgokra és gyarmatokra volt
jellemzd, igy Eurépdban példdul Andorrara, Liechtensteinre vagy San Marinora,
amelyek kicsi méretiik miatt, tobbnyire szintén elkeriilik a makrookonémusok
figyelmét.

A nemzetkozi kapcsolatok miatt sziikségszeri pénzhelyettesités

A dollarizacié a pénz nemzetkozi/teriiletkozi haszndlatdhoz kot6do kifejezés, és
akkor értelmezhetd, hogyha a vildgban szdmos pénzt haszndlnak egyszerre. Két
pénz hasznélata esetén lenne egy ,,A valutdt” hasznal6 blokk és egy ,,B valutat”
hasznalé blokk, amely blokkok kozotti tranzakcidk a blokkokon beliil is sziiksé-
gessé tennék a mdsik blokk valutdjanak valamilyen mértékd, a blokkok kozotti
forgalomhoz kot6dé haszndlatat. Ez a blokkok hatdrvonalai mentén nagyobb
lenne, mint a belsd teriiletein. Pénzhelyettesités tehat ekkor is lenne, de ez ahhoz
hasonl6an értelmezhetd, mint napjainkban a globdlis pénziigyi portfolié diver-
zifikaldsa, amely a nemzetkozi pénziigyi tranzakci6k miatt elkeriilhetetlen.
Igy Japdnban a pénziigyi megtakaritidsok egy részét svajci frankban, Svéjcban
a megtakaritdsok egy részét japan jenben tartjdk. Az ilyen pénzhelyettesitésnél

[17] Moreno-Villalaz, L. (1999): Lessons from the Monetary Experience of Panama: a Dollar Economy
with Financial Integration. Cato Journal, 18. 421-439.
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a cél azonban elsédlegesen nem a hazai fizet6eszkoz hazai funkciéinak helyet-
tesitése, hanem a zavartalan nemzetkozi pénziigyi tranzakcidk biztositdsa.
Afogalmi, definicids kérdés, hogy a pénzhelyettesités ezen formdjat dollarizaciénak
nevezziik-e és azon beliil annak altipusdnak tartsuk, vagy sem. A tovdbbiakban a
pénzhelyettesitésnek ezzel a formdjéval nem foglalkozom.

A részleges és a teljes dollarizdcié és a forditott Gresham-torvény

Dollariz4ciérél dltaldnossdgban akkor beszéliink, hogyha egy orszdg lakosai
és gazdédlkoddi a hazai fizetGeszkoz haszndlata helyett széles korben hasz-
ndlnak kiilfoldi valutat bizonyos célokra. A dollarizdcié ebben a kifejezés-
ben tetsz&leges olyan fizetGeszkodzre utal, amelyet nem az adott orszdgon
beliil bocsétottak ki (teh4t nemcsak az amerikai dolldrra)." A dollarizaciéra
felhaszndlt valutdknak a kovetkez6 jellemz6kkel kell rendelkezniiik: politikai
megbizhatdsdg, a pénzek és pénzhelyettesit6k magas likviditdsa és értékiik
eldrejelezhet6sége, valamint a széles tranzakcios halozat." Vildgméretekben
ennek a feltételnek az amerikai dollér felel meg, amely a Kozel-Keletts] Afri-
kén és a volt Szovjetunién 4t Dél-Amerikdig szdmos orszdgban képezi a pénz-
dllomdany jelentds részét. A fenti kritériumokhoz még hozzdtehet6 a foldrajzi
kozelség is, ami természetessé teszi példdul azt, hogy Andorrdban nem az
amerikai dolldr, hanem az eur¢ a fizet6eszkoz, vagy hogy a Dél-Afrika 4ltal
korilolelt és vele szoros gazdasagi kapcsolatban 4116 Lesothoban széles kord
a dél-afrikai rand haszndlata.

Az egyoldalt dollarizdciénak vagy az orszdg torpedllam volt az oka, vagy a
hazai pénzben megrendiilt bizalom, amihez a hosszu ideig tarté magas és vdlto-
zékony, nem el6rejelezhets inflacids rata és az ezzel gyakran egyiitt jaré politi-
kai és gazdasdgi bizonytalansdg vezet spontdn médon. Mindez az emberek raci-
ondlis reakcidja a koriilményekre, ahogyan a megbizhaté monetdris politikéat
folytaté Svdjc vagy Svédorszag polgdrai részérdl is raciondlis a bizalom a sajat
orszag fizetGeszkozében.

A dollarizéacion beliil, fiiggetleniil a helyzet jogi értelmezésétsl, megkiilon-
boztethetjiik a részleges és teljes dollarizdciét. Részleges dollarizdciéndl van
torvényes hazai fizetGeszkoz, a teljesnél nincs. A részleges dollarizdciéndl a
hazai fizetGeszkoz egyes funkcidit bizonyos mértékben dtveszi egy vagy tobb
kiilfoldi fizet6eszkoz. Ilyen helyzet nem egyik naprél a mdsikra alakul ki,
hanem hosszabb torténeti folyamatok eredményeként. Ennek els6 1épcsdje tobb-
nyire a megtakaritdsok egy részének kiilfoldi fizetGeszkozben tartdsa, majd a
nagyobb érték( tizleti tranzakcidk és lakossdgi vasadrldsok (ingatlanok, személy-
gépkocsik) egyre nagyobb ardnyu kiilfoldi fizet6eszkdzzel torténé bonyolitasa.

[18] Euréizdciordl szoktak még beszélni Montenegro és Koszovd kapcsdn, de frankizdcidrdl
(Lichtenstein miatt) vagy randizdciérol (Szvazifold és Lesotho miatt) nem.
[19] Cohen, B. J. (1998): The Geography of Money. Cornell University Press. Ithaca and London.
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A dollarizadcié mértéke tovabb ndvekedhet a kiilfoldi fizetGeszkdzzel bonyolitott
tranzakcidk korének boviilésével, dtlagos értékének kisebbé valdsadval. A végsd
stddiumban a hazai fizet6eszkdz haszndlata az egészen kis értékd lakossagi
vdsarldsokra korldtozddik, bar a kormdny alkalmazottai még a hazai valutdban
kapjdk a fizetésiiket és az addk befizetését a hazai pénznemben is elfogadjdk.
De minden értéket a kiilféldi valutdban fejeznek ki, annak pénzldbdban gondol-
kodnak és kalkuldlnak, a hazai valutat ehhez indexéaljak.

A pénztorténet sordn a belsG értékkel rendelkezd érmék haszndlatakor tipi-
kus jelenség volt, hogy azok az érmék, amelyeket hosszt id6n keresztiil vdltozat-
lan méretben és finomsdgban vertek, kiszoritottdk a forgalombdl a folyamatos
pénzrontdson keresztiiles6 érméket. Ezt a jelenséget forditott Gresham-torvény-
nek is nevezik. A Gresham-torvény a hatdsagilag el6irt dtvdltdsi ardny esetén
érvényesiil, a pénzek kozotti szabad verseny sordn a jobb pénz szoritja ki a
rosszabbat.?” Az elmult évtizedek spontan dollarizaciéjdnak ugyanez az oka:
menekiilés a rossz pénzt6l a stabilabb pénzek felé.

A DOLLARIZACIO JOGI HELYZETE

A dollarizéci6 jogi helyzete alapjan lehet nem hivatalos, félhivatalos és hivata-
los. Az elsG két eset a részleges, a harmadik a teljes dollarizacié sordn tipikus.
A nem hivatalos pénzhelyettesités sordn az emberek pénziigyi vagyonuk nagy
részét kiilfoldi fizet6eszkozben tartjak, de az nem mindgsiil hivatalos fizet6esz-
koznek. A valutatartds és a devizaszdmla nyitdsa lehet legdlis és illegdlis is,
példaul tobb orszdgban tilos vagy kiilon engedélyhez kotott a kiilfoldi bank-
szdmla nyitdsa. A kiilfoldi devizdk bankszdmladn tartdsdn kiviil természetesen a
pénztdrcdkban &rzott bankjegyek is a pénzhelyettesités részét képezik. A félhi-
vatalos dollarizdciét més kifejezéssel hivatalos bimonetdaris rendszernek is lehet
nevezni. Ebben az esetben a kiilfoldi valuta hivatalos fizet6eszkoz stdtuszdy, de
szerepe mdasodlagos a mindennapi, kisebb értékd fizetéseknél. A megtakarita-
sokban azonban dominéns szerepet tolthet be.”"

A teljes dollarizdciéndl nincsen hazai fizet6eszkoz: vagy hivatalosan, jogilag
sem létezik, vagy gyakorlati értelemben szorul ki a kordbbi fizet6eszkoz a forga-
lombdl. A kis értéki vasarldsok megkonnyitése érdekében, az érmék nagy szal-
litasi koltsége miatt hazai érméket haszndlhatnak, de ez gazdasagi értelemben
nem mindsiil ondll6 pénznek. Ezeknek az érméknek, a panamai balbodnak, az
ecuadori és kelet-timori centavonak a forgalomképessége teriiletileg korlatozott.
A dollarizalt orszdgok egy részének soha nem volt 6ndll6 papirpénze (példaul
Andorra, San Marino), mds részében kordbban volt hazai fizet§eszkoz (példaul

[20] Hayek, F. A. (1976): Denationalisation of Money. Institute of Economic Affairs, London.; Hayek,
F. A. (1995): Harc a keynesi infl4ci6 ellen. In: Piac és szabadsdg. Kozgazdaségi és Jogi Konyvkiado,
Budapest.

[21] Mack, C. (2000): Basics of Dollarization. Joint Economic Committee Staff Report, January.

107



DUSEK TAMAS

Ecuador vagy Zimbabwe). A hivatalossa tett teljes dollarizdciénél a kiilfoldi fize-
t6eszkoz torvényes fizetGeszkdznek mindsiil, és kizdrélagos vagy szinte kizé-
rélagos szerepet tolt be. Eben az esetben nemcsak a maganszféra tagjai kozott
forog a kiilfoldi valuta, hanem az dllami szféra is ezt haszndlja a kifizetésekre
és az adoztatdsra. Az 1. tablazat a pénzhelyettesités és dollarizacié fokozatait
foglalja 0ssze, mig a 2. tdbldzat a 2015 elején teljesen dollarizalt orszdgokat
sorolja fel (kisebb fiiggé teriiletek, gyarmatok kimaradhatnak a felsoroldsbol).
A népességszadm oszlopa a nagysdgrendeket érzékelteti, az orszdgok népessé-
gére tobbféle becslés 4ll rendelkezésre a kiilonboz6 forrdsokban.

1. tdbldzat: A pénzhelyettesités és a dollarizacié formdi

Forma megnevezése

Lényegesebb jellemzdk

Példak

Nincs pénzhelyettesités

A kiilvilagtol teljesen elszige-
telt gazdasag

Elszigetelt kldnok;
makrodkonémiai modellek,
Keynes alapmodellje

Pénziigyi portfélié diverzifi-
kéldsa

A kiilfoldi tranzakcidk termé-
szetes velejardja

Pénzhelyettesités a legnagyobb
orszagok kozott (pl. USA,
Japén, eur6zéna, Egyesiilt
Kiralysag)

Részleges dollarizacio

Kilfoldi fizet6eszkoz részleges
hasznélata belfoldi célokra,
mikozben létezik hazai fizets-
eszKoz is

Fejletlen és kozepesen fejlett
orszagok (pl. Latin-Amerika,
Afrika, Kelet-Eurépa)

Teljes dollarizdcié

Nincs hazai fizet6eszkoz

Andorra, Ecuador, Montenegro

Forrds: sajat szerkesztés.

2. tablazat: A teljesen dollarizalt orszdgok és teriiletek 2015 elején

Orszagok és teriiletek I(leézpe(i‘sfs(;é)g A jellemzden haszndlt valuta ?fg;iﬁ:?:
500 ezer lakos felett

Ecuador 15775 | USA dolldr 2000
El Salvador 6289 | USA dollar 2001
Kelet-Timor 1115 | USA dolldr 2000
Koszové 1827 | eur6 (elStte német marka) 1999
Montenegro 624 | eur6 (el6tte német marka) 1999
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Orszdagok és teriiletek ?‘lezgsfsge)g A jellemzéen haszndlt valuta })de(;/; g;:f:
Panama 3851 | USA dollar 1904
Zimbabwe 13668 | tobb valuta hasznalatos 2009
500 ezer lakos alatt

Andorra 76 | eurd (el6tte francia frank, spanyol peseta) 1900 el6tt
Kiribati 106 | ausztrdl dolldr 1943
Liechtenstein 37 | svdjci frank 1924
Marshall-szigetek 54 | USA dollar 1944
Mikronézia 108 | USA dollar 1944
Monaco 36 | eur6 (el6tte francia frank) 1865
Nauru 10 | ausztrdl dollar 1914
Palau 21 | USA dollar 1944
San Marino 34 | eur6 (el6tte olasz lira) 1897
Tuvalu 11 | ausztrdl dollar 1892
Vatikdnvaros 1 | eur6 (el6tte olasz lira) 1929

Forrds: sajat szerkesztés Bogetic (2000) felhaszndaldsaval; a népességszam forrdsa az ENSZ
demografiai évkonyve (2013) legfrissebb adott orszdgra vonatkozé adata, valamint Nauru,
Koszovd, Kribati és Vatikdnvaros esetében a Wikipedia listdja az orszdgok népességérdl.

A DOLLARIZACIO BECSULT MERTEKE

Adollarizalt pénzforgalom korrekt mérése ugyanakkor lehetetlen, csak becsiilni
lehet nagysédgat, ezért a kovetkezd becsléseket legfeljebb a nagysagrendjiikre
vonatkozdéan érdemes komolyan venni. A nem hivatalos dollarizacié mértékét
leggyakrabban a kiilfoldi pénzdllomdny teljes pénzdllomdnyon beliili hdnyada
alapjan becsiilik. Egy 1999-es IMF felmérés szerint ennek mértéke 18 orszdgban
meghaladja a 30%-ot, tovébbi 34 orszdgban a 16,4%-ot."*? Bolividban 1992-ben a
becslések szerint 80%-ot is meghaladta a dolldr pénzélloményon beliili ardnya.
Tovabbi becslések alapjdn Argentindban 26 millidrd, Oroszorszdgban 20 milli-
ard, Torokorszdgban 5 millidrd dollarnyi bankjegy forog.”*®! Egy 2001-es Dél-
Amerikdra vonatkozé becslés 56%-ra teszia spontan dollarizdcié mértékét.?* Az
amerikai dolldr teriileti eloszldsdnak ellentmonddsos becsléseirdl jé attekintést

[22] Uo.

[23] Cohen, B. J. (1998):i. m.

[24] Hinds, M. (2004): Is Dollarization a Worthwhile Option for Developing Countries? International
Finance, 7. 287-309.
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nyujt Feige (2011) tanulmdanya. Az 1990-es évekre vonatkozdan az Egyesiilt Alla-
mokon Kkiviil forgé dollar ardnyét becsiilték 30%-ra, 36%-ra, 25-45%-ra, 53,2%-
ra, 55%-ra, 70%-ra. A szakirodalom é&ltal leggyakrabban idézett 55-70%-os ardny
Porter és Judson 1996-os becslése. Az Egyesiilt Allamok kincstdrdnak 2005
decemberére vonatkozé felmérése alapjan a forgalomban 1év6 bankjegyek kozel
60%-a taldlhat6 kiilféldon, vagyis a 760 millidrd dollarbél 450 millidrd dolldr.
Egy 2010-es tanulmdny az ardnyt 65% koriilire, a mértéket 580 millidrd dollarra
becsiili 2009 mdrciusara.” A dolldr 4llomadnydhoz hasonlé vagy annal kicsit
nagyobb ardnyu becslések vonatkoznak arra, hogy mekkora az tjonnan kibo-
csatott dollar kiilfoldre tdvozo ardnya.

A DOLLARIZACIO ELEMZESI KERETTOL FUGGO ELONYEI ES HATRANYAI
ECUADOR PELDAJAN

Az ecuadori dollarizdcid: a folyamat aktudlis megitélése a dollarizdcids intézke-
dések iddszakdban

Eldljaréban érdemes leszdgezni, hogy a dollarizdcid, ideértve barmilyen valuta
egyoldalt bevezetését és az eurénak a pénziigyi szuverenitds megosztdsan
alapul6 bevezetését is, az el6nyeinek és hatranyainak a tdrgyaldsa alapproblémé-
jat az jelenti, hogyha csak egy elméleti modellt vesznek figyelembe és eltekin-
tenek a tényleges intézményi kornyezettsl és aktudlis gazdasagi, gazdasagpoli-
tikai héttértél is, valamint attél az empirikus tudomédnyokkal szemben alapvetd
elvdrdsnak tekinthetd vizsgdlattél, hogy az elméleti modell alkalmas-e egydltaldn
bdrmilyen valé vildgbeli helyzet korrekt leirdsdra és magyardzatdra. Az ecuadori
dollarizaciéval kapcsolatos reakciékkal (és a folyamat késGbbi értékelésével is)
mindezt jol lehet illusztrdlni. Ecuador elndke, Jamil Mahuad 2000. janudr 9-én
jelentette be a hivatalos, egyoldald dollariz4cids tervet, amely egy széles kord
gazdasdgi stabilizacids program részét képezte. Részben a terv miatt Mahuadnak
janudr 21-én tavoznia kellett posztjarél, de utédja kitartott a terv mellett, és a
dollar hivatalos fizetGeszkozzé valt. A forgalomban 1év6 kordbbi hazai valutét, a
sucrét 25000 sucre per dollaros drfolyamon a kézponti bank tartalékaibél dollarra
véltottdk. Mahuad bejelentése el6tt hdrom nappal az Ecuadori Kozponti Bank
elnoke kozolte, hogy nem lesz partner semmilyen ,hirtelen, ériilt intézkedésben”.
A dollarizéciés terv ismertetése utdn a bank elndke lemondott, a tervet a helyet-
tesek ratifikaltak.?® Erdemes idézni a teljes dollarizacié bejelentését kivetSen
az intézkedés kapcsan néhany befolydsos szervezet és tekintélyes kozgazdész,
példdul Paul Krugman 4ltal megfogalmazott szigort kritikdkbdl és kételyekbdl:

[25] Feige, E. L. (2011): New Estimates of U. S. Currency Abroad, the Domestic Money Supply and the
Unreported Economy. MPRA Paper No. 34778.

[26] Economic Crisis Forces Ecuador to Abandon its own Currency. WSWS. (Elérhet6: https://www.
wsws.org/en/articles/2000/01/ecua-j13.html.)
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Michel Camdessus, a Nemzetkozi Valutaalap elnoke janudr 17-én:
»A dollarizacié, hogy nyilt legyek, nem az a fajta politika volt, amit ajdnlottunk
volna Ecuador jelen helyzetében.” Februdr 3-dn: ,, A dollarizdcié nem nagyon
adekvat az orszag jelenlegi helyzetében.”

Név nélkiil nyilatkozé nemzetkdzi pénziigyi szakért§ az Economist-ban, apri-
lis 1-én: az ecuadori dollarizacid ,,minden id6k egyik legkockdzatosabb mvelete.”

Az Ecuadori Kozponti Bank dlldsfoglaldsa janudr 5-én: ,,A szakemberek szerint
a dollarizécio és a konvertibilitds nem életképes tervek a jelen pillanatban”.

Az Ecuadori Kozponti Bank egyik vezetSje janudr 12-én: ,,A gazdasdg
dollarizdci6janak a feltételei még nem adottak.”*”!

A Goldman Sachs vezet kdzgazddsza, Frederico Kaune janudr 11-én: ,,Nem
kétséges, hogy mindez nem gazdasdgi, hanem politikai indokokon alapul.
A probléma az, hogy az ecuadori gazdasdg nem rendelkezik azokkal a funda-
mentumokkal, amelyek sziikségesek a dollarizacié sikeres befejezéséhez.”

Nem megnevezett elemzdk janudr 11-én: ,Mahuad dontése hozzdjdrulhat az
orszag torékeny gazdasdgdnak tovabbi veszélyeztetéséhez, mivel Ecuador kevés
megmaradt tartalékdt a sucre visszavdsdrldsdra forditja 25000-es drfolyamon
az év folyamdn, a gazdasdgi 0sszeomlds kockdzatdba taszitva az orszdgot, ha a
befektet6k panikba esnek és kivonjak a pénziiket az orszagbol.”*®!

Paul Krugman a New York Timesban janudr 19-én: ,Ecuador korménya
most 4tesett a 16 mdsik oldaldra és megprobdlja a bizalmat a valutdja feladdsé-
val visszanyerni. Megfigyel6k szerint ez akkor mtikddhet, ha széleskord hazai
reformokkal jar egylitt - ami kicsit igy hangzik, mint azt mondani, meg tudsz
olni valakit vardzser6vel, ha adsz neki mellé arzént is. Ha ez mtikodik, sokat tesz
azért, hogy a dollarizdci6 mdéshol is val6szind legyen (Argentindban példédul);
ha elbukik, ami sokkal valészintibb, rossz hirnevet fog adni a dollarizdciénak.” (29]

Ezek a kritikdk és borts el6rejelzések alaptalanok voltak megtételiik idejé-
ben is. Konkrét gazdasdgelméleti aldtdmasztds, magyardzat, érvelés, hivatko-
z4s nincs a fenti nyilatkozatokban, értékelésekben, de a kérdéssel hosszabban
foglalkoz6 tanulmdnyok sokasdgdnak dttekintése alapjdn két olyan tényezore
gondolhattak, amely a dollarizdcié hédtrdnyos és ellenjavalt voltat igazolhatja.
Az egyik a monetdris irdnyitds lehetgségének megsziinése, a mésik a seigniorage
elvesztése. Egyszeri koltségként jelentkezik az dtdrazds az Uj pénzlab szerint, a
kordbbi valuta forgalombdl torténé kivondsdnak koltségei. A spontdn dollarizacié
nagyobb foka mellett ez a koltségfajta kisebb. A pénzcsere technikai lebonyoli-
tdsa mellett annak jogi akaddlyait is meg kell oldani, a kordbbi hazai pénzben
sziiletett szerz6dések, értékpapirok 4j pénzre torténd dtszamitdsat.

[27] Az idézetek forrdsa: Hanke, S. H. (2003): Money and the Rule of Law in Ecuador. Policy Reform,
6. 133-135.

[28] Faiola, A. (2010): Use of Dollar Urged in Ecuador. Washington Post, 11. January.

[29] Krugman, P. (2000) Reckonings; Dollars and Desperation. New York Times, Opinion, 19.
January.
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Onmagéban ezek a koltségek, amelyek a nagyobb hiperinflacikat 4ltalaban
kovet§ pénzcseréknél is fellépnek, aligha elegendéek ahhoz, hogy érdemben
befolydsoljdk a dollarizdciérél sz616 dontést. Miel6tt a két érdemi kifogds részle-
tezésére ratérnék, megemlitem a dollarizacié elényeként szamon tartott ténye-
zG6ket, mert azokban dltaldnosnak mondhaté egyetértés uralkodik, legfeljebb
jelentdségiik és nagysdguk lehet vita targya.

A dollarizdcio elényei

A dollariz4cié el6nyeinek a tdrgyaldsa az Ecuadorban megval6sult hivata-
los és teljes dollarizcié esetén egyszer(ibb, mint a részleges dollarizdciondl.
Ekkor a valutadvezeten beliili valutadtvaltdsi koltségek megsztinnek. Elttinik
az Ovezeten beliili valutakockdzat, ami tendenciaszertien noveli a kereskedel-
met és a pénziigyi piacok osszefondddsat. Egyéb viszonylatokban is csokken-
nek a devizaatvéltds tranzakciés koltségei. A mexikéi peso és a japdn jen kozotti
nagy tranzakciok két részre oszlanak, a peso-dollar, valamint a dolldr-yen 4tvdl-
tdsra ezen piacok nagy és hatékony volta miatt. Ezért ha Mexiké dollart hasz-
nalna, Japannal val6 kereskedelmének a tranzakcios koltségei is csokkennének.
A természetes drardnyvaltozdsokhoz (amelyek a Kkereslet-kindlat dllandé valtoza-
sanak normadlis kovetkezményei) nem jarul hozza plusz tényezéként az drfolyam-
védltozdsok kockdzata. Az drak konnyebben Osszehasonlithatéak lesznek, ami a
gazdasagi kalkuldciét teszi konnyebbé és biztosabbd. Ennek jelentdségét néha-
nyan vitatjdk, hivatkozva a szdmitégépek elterjedtségére, de véleményem szerint
az dsszehasonlithat6sdg szempontjadbdl hasonld zavart okoz a pénznemek soka-
sdga, mintha minden orszag 6n4llo suly- és hosszmértékeket hasznalna. At lehetne
vdltani egyiket a mésikra, de kényelmetlen lenne, zavarokhoz vezethetne. Tovabbi
elény, hogy a bankrendszer kisebb tartalékokkal is képes {izemelni, mivel 6ndllé
valuta esetén a dolldr mellett a hazai valutdbdl is tartalékolni kellene. Kiilondsen a
torpedllamok szdmadra jelent6s elény a pénzkibocsatdsbdl szdrmazé adminisztra-
tiv koltségek megsziinése, bar a pénzforgalom biztositdsdnak koltségei megmarad-
nak.®" A kamatldb csokken, mivel megsz(inik a valutavalsag lehetdségéhez kot6ds
valutakockdzati feldr, és csak az orszdgkockdzati feldar marad meg.

Mindezen el6nyok elismerésében tehdt alig van vita a szakirodalomban, bar
tényleges jelentGségiik megitélése eltérs lehet. A nem hivatalos dollarizaciékor
a felsorolt el6nyok csak részlegesen jelentkeznek. A hazai pénz keresletében
és kindlatdban bekovetkezd gyors valtozdsok destabilizalé hatdssal birnak."
Ezért gazdasdgilag a teljes és hivatalos dollarizdcié nagyobb el6nyodkkel kecseg-
tet a részleges spontdn dollarizdciéhoz képest.

[30] Stein, R. (1999): Issues Regarding Dollarization. Subcommittee on Economic Policy, US Senate
Banking. Housing and Urban Affairs Committee.

[31] Cohen, B. J. (1998):i. m.

[32] Mack, C. (2000): i. m.
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A dollarizdcio dllitélagos hdtrdnyai, melyek valéjdban nem hdtrdnyok

Ratérve a két emlitett allitélagos hdtrdnyra, a masodik kérdést, a seigniorage
veszteséget rovidebben meg lehet vdlaszolni. Ecuadorban a dollarizacié elSes-
téjén, 1999 4prilisdban a monetdris bazis nagyjabél 80%-a amerikai dollarban
volt.®*) A korabbi években tehat mar megtortént a seigniorage bevételek nagy
részének Egyesiilt Allamok szdmdra torténd atcsoportositdsa. Ha az orszag
dollardllomdny nélkiili lett volna, a program valéban ellenjavalt lehetett volna,
gyakorlati okokbdl is: gyorsan kellett volna beszerezni a dollarizdciéhoz sziiksé-
ges valutat. Sucréért nem tudtak volna dolldrt vdsdrolni, csak termékek exporté-
lasaval. A forgalomban 1év6 sucredllomdny dolldrra valtdsa egyszeri koltség volt
a kozponti bank szempontjabdl, de az orszdg egésze szempontjabdl a pénzesz-
kozok szereplGk kozotti dtcsoportositdsat, és nem koltséget jelentett. Az pedig
egy latszatjavaslat, az évtizedes negativ tapasztalatok formadlta lakossagi és
tizleti vdrakozdsok realitdsai mellett minden valds lehet&ség nélkiil, hogy jobb
lett volna a sucréban helyredllitani a bizalmat, mint dollarizadlni. A hazai fize-
t6eszkdzben Ecuadorban nemhogy Svéjc, de mégcsak messze nem Magyaror-
szag vagy Lengyelorszag szintd volt a bizalom. A kamatveszteség nagysdga attol
fligg, hogy valtozott-e a készpénz és a dolldrbetétek ardnya. Az orszag viszont
megszabadult a valutakockdzati kamattobblettsl, amely révén a dollarizdciéval
kamatmegtakaritdst ér el.

Ami az 6ndllé monetdris politika megsziinését jelenti, ezt a tényezé6t a
szakirodalom nagy része a hédtranyok kozott tartja szdmon, kisebb része az
elényokhoz sorolja. Utébbiak koziil meg lehet emliteni példdul 4ltaldnossdg-
ban Hayeket és Misest, akik szdmos helyen igazoltdk elméleti levezetésekkel
a monetdris politika destabilizdlé és kdros gazdasdgi hatdsait. Ezek részle-
tezése nem célja a tanulmdnynak. A dollarizdcié szlikebb irodalmdban meg
lehet emliteni példdul Hanke és Lopez mdr hivatkozott tanulményait.** Tatay
Tibor és Kotosz Baldzs®' a véletlenszertien bolyongé valtozokra vonatkozo
bizonytalan el6rejelzésekre hivatkozva mutatja be, hogy a jegybanki donté-
sek helyessége vagy téves volta a véletlent6l fligg. A tankonyvi megkozelité-
sek valéban gyakran élnek olyan feltevésekkel, mint a mindentudds, idébeli
késleltetést6l mentesen rendelkezésre 4116 makroadatok, a piaci vdltozdsok
azonnali észlelése, a késedelmek és gyakorlati szabdlyozdsi nehézségek
nélkiili azonnali hatékony reakcié képessége. De mindezen feltevések csak a
jéghegy csucsat jelentik.

[33] Lopez, F. A. (2002): Dollarization in Vulnerable Economies: The Lessons from Ecuador. Paper
to be presented at the CEPR Conference on Forms of Monetary Union, NYC Fordham University,
April 5-6.

[34] Hanke, S. H. (2003): i. m. 131-145.; Lopez, F. A. (2002): i. m.

[35] Tatay Tibor - Kotosz Baldzs (2013): Jegybanki modellezés és a bolyongo vdltozok. Pénziigyi
Szemle, 58. 447-463.

113



DUSEK TAMAS

Az ecuadori dollariz4ciét értékeld egyik tanulmdny példaul arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy Ecuador a sajét valutdja feladdsdval elszalasztja a sajat moneté-
ris politika lehet8ségét, amivel a gazdasagat ért kiils6 sokkokat tudné kezelni.®®
Min alapul ez a kovetkeztetés? Valésdgidegen és az intézményi szempontokat
is figyelmen kiviil hagyd elemzésen, makrodkonémiai iddsorok dkonometriai
elemzésén, amiben a tényleges oksdgi folyamatok nem jelenhetnek meg, mert
nincsenek is figyelembe véve. Ezek a vizsgdlatok ahhoz hasonldéan alapjaiban,
modszertanukban hibdsak, mint az eur6dvezethez tartozé orszdgok olyan vizs-
gdlata, hogy mi torténne akkor, ha nem lennének az eur6évezet részei és sajat
(legaldbbis részlegesen sajat) monetdris politikat tudndnak folytatni.

A hatékony, a gazdasdg szdmadra elényos ondll6 monetdris politika lehets-
sége, a kamatldb a pénzmennyiség és az drfolyam autoném szabdlyozdsdnak
lehetésége anndl illuzérikusabb, minél kisebb az orszdg gazdasaga. Igy a térpe-
dllamokndl példdul ésszert lehetGségként fel sem meriil az 6ndll6 monetéris
politika gyakorldsa. De a 200 milli¢ lakost hatalmas indiai 4l1lam, Uttar Pradesh,
vagy Kalifornia, amelynél csak kilenc nagyobb GDP-jd orszdg van a vildgon,
szdmadra is kérdéses, hogy milyen kdrok, hatrdnyok szdrmaznak abbdl, hogy egy
nagyobb pénziigyi dvezet részei, és nem sajat nemzeti bankkal, 6ndllé pénzzel
rendelkezd, 6ndllé monetdris politikdra képes entitdsok. Ebbél a szempontbdl,
vagyis a monetdris politikai irdnyitds szempontjabél, semmilyen hdtrdny nem
éri még az ilyen 6ridsi orszagrészeket sem, nemhogy a ndluk kisebb orszdgokat.
Ezzel szemben 4ll viszont az a szamos mérhetd és nem szdmszer(sithet6 el6ny
még a Kalifornia és Uttar Pradesh nagysdgu régiok szdmadra is, amely a nagyobb
valutadvezethez tartozdas folyomdnya.

A monetdris politika héatrdnyként valé elkonyveléséhez olyan érvényes
elméleti keretre lenne sziikség, amely a valésdgnak megfelel§ feltevések-
bél vezeti le azokat a jotékony hatdsokat, amelyeket az ©ndllé monetdris
politika képes nytjtani. Ilyen elméletet azonban nem ismeriink, csak olyan
elemzési kereteket és olyan modelleket, amelyekben a rendkiviil komplex
makrodkondmiai Osszefliggéseket (amelyek milliényi egymadssal komplex,
statisztikailag nem d4tlagolhaté médon 6sszekst6dd gazdasdgi szerepld milli-
ardnyi dontése alapjdn formalédnak) legfeljebb néhdny tucat véltozé kozotti
feltevésszerl kapcsolatokbdl, bizonytalan id6- és térértelmezés keretében
vezeti le. Ezeknek igy sem valésdgérvényiik nincs, sem a torténeti tapasztalat
ald nem tdmasztja 6ket. Ervényességiik a konvencién nyugszik, azon, hogy sok
kozgazddasz elfogadja Gket, a tankonyvekben lehet olvasni réluk, az egyeteme-
ken a tananyag részei, a vezet§ folydiratokban pedig egy adott, a tankonyvinél
egy fokkal bonyolultabb matematikat alkalmazé modell n+1-ik (n>1000) valto-
zatdt bemutaté tanulmdnyokat lehet publikdlni a kérdésbdl, szorgalmasan

[36] Cristo, M. L. M. D. - Gomes-Puig, M. (2013): Pass-through in Dollarized Countries: Should Ecua-
dor Abandon the US Dollar? Applied Economics, 45. 4395-4411.
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meghivatkozva a modell n-ik vdltozatat publikdlé ismerdsoket, akik az n+2-ik
vdltozatban majd visszahivatkozzdk a szerzét, igy eljutva a korkoros érvelés-
sel aldtdmasztott latszatelméletekhez. Emlékeztet6iil néhdny példa a hatékony
monetdris politikat aldtdmaszté modellek feltevéseibdl: egyetlen reprezentativ
termeld van, amely egyetlen homogén terméket gydrt; a fogyasztok szdma egy,
élettartama 0rok; a reprezentativ fogyaszté az élettartamdra juté diszkontdlt
hasznossdgot maximalizdlja; a diszkontdldshoz felhaszndlt ardny dllandé és
megegyezik az id6preferencia tdrsadalmi ratdjaval; a fogyasztok és a termelSk
tokéletesen eldrelatok és mindentudok; stb. stb. Nem specifikdljdk az id6tavot
és a térbeli viszonyokat, nem foglalkoznak intézményi kérdésekkel, joggal,
dllammal, min@ségi kiilonbségekkel és még sokminden lényeges kérdéssel.
A fenti feltevések barmelyikének felolddsa parcidlis, vagyis szdmos tovabbi
korlatoz6 feltevés mellett torténik.

Az emlitett kérdések meglehetGsen dltaldnos mdédszertani problémadkat jelente-
nek, nemcsak specifikusan a dollarizacié témakorét érintik. A dollarizacié kapcsan
mégazoptimdlis valutadvezetek elméletét lehet megemliteni, amelyre gyakran hivat-
koznak orszdgok csoportjdnak a kozos valuta bevezetésével kapcsolatos elényok és
hatranyok targyaldsa kapcsdn, anélkiil, hogy barmikor is operacionaliz4lni tudndk
a valésdgos adatok segitségével ennek az elméletnek a makrovéltozdit. Ennek
sokféle elemi hidnyossdgai koziil a térre vonatkozé tarthatatlan feltevéseit mashol
részletesen bemutattam, igy itt nem ismétlem meg &ket.®”” Ennek az elméletnek
ugyanakkor még nem is szélsGségesen antirealistdk a feltevései.

Az 6nall6 monetdris politika lehet6ségének feladdsa egy kdvetkezményeként
szoktdk még azt az 4llitélagos hdtrdnyt megemliteni, hogy elveszik annak a lehe-
tésége, hogy a jegybank mint végsd hitelezd, kisegitse a hazai bankrendszert.
Amennyiben a kormdny megfelels hitelességgel rendelkezik, ez a veszély valé-
jdban nem veszély, mivel a hazai és kiilfoldi kereskedelmi bankok ugyantigy be
tudjak tolteni a végsd hitelezd szerepét, mint egy jegybank. A kiilfoldi bankok a
kormdany kozremiikodése nélkiil is kisegithetik a hazai bankrendszert, ahogyan
az gyakorlatilag Panamdban miikddik. Ismét érdemes rd utalni, hogy Gorogor-
sz4dg pénziigyi nehézségeit nem az eurddvezethez tartozds okozza, épp ellen-
kezéleg, a tagsdg el6nyds az orszdgnak, hanem a gorog dllam tulkoltekezése
okozza. Ezt nem orvosolnd semmilyen 6néll6 pénz bevezetése, mert az nem
teremthetne pétldlagos forrast.

A valsaghelyzetek valészintisége 6ndllé pénz hidnydban lényegesen csok-
ken, de amennyiben mégis el6fordul, a szandlds olcsébban oldhaté meg, mint
a jegybankkal rendelkezd orszagokban.®® A jegybank hidnya a pénziigyi valsa-
gok esetén is elényt jelent, nem héatranyt.
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Az ecuadori dollarizéciéval kapcsolatos elemzdi aggodalmak 6ta tobb, mint 15
év eltelt, igy azok elméleti indokolatlansdga mellett napjainkra torténetileg is
igazolni lehet megalapozatlan voltukat. Ecuador halmozott redl GDP noveke-
dése 2001 és 2014 kozotti 14 évben 84%-os volt, ami Dél-Amerikdban a méasodik
helyre volt elegendd.®” Ez nem perdontd érv a siker mellett, de azért nem tekint-
het§ kudarcnak. Gazdasdgelméletileg nem valtozott semmi 2000 6ta, de mig a
dollarizacié idejében az IMF elnoke szamos kifogdst emlegetett, a dollarizaciénél
fontosabb teend&ket nevezett meg, addig az IMF 2014. augusztus 20-4n kiadott
sajtokozleménye ldtvdnyosan ellentmond ennek: ,Ecuador jelent6s gazdasdgi
és tarsadalmi haladést ért el az elmult évtizedben. (...) A dollarizaciéval elért
pénziigyi stabilitds fennmaradt és egyiitt az alacsony inflaciéval, fenntarthaté
novekedéssel és magasabb tarsadalmi kiaddsokkal, segitett a szegénység csok-
kentésében és a tdrsadalmi mutatdk javitdsdban. (...) Az igazgat6ék igy gondol-
jak, hogy a dollarizacié fontos szerepet jatszott a makrookondmiai stabilitds
biztositdsdban és jol szolgalta az orszagot.”*"
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ENGLISH ABSTRACT

The paper gives a critical evaluation of the theoretical and rhetorical framework
of Ecuadorian dollarization. A considerable amount of research has been
carried out over its practical effects, however, in spite of a spectacular empirical
falsification of several theoretical forecasts, the theoretical framework of
dollarization and more general, the international monetary relations remained
the same: unreal, aspatial models with nonobservable and immeasurable
variables, like the empirically empty theory of optimal currency areas. The
original doubts and grey forecasts in 2000 about the Ecuadorian dollarization
by Michael Camdessus, managing director of IMF and by some famous
economists, such as Paul Krugman, became perfectly wrong, but the rhetoric
of dollarization (and euroization) also remained the same. This is a symptom of
radical antiempiricist mentality of the mainstream economics.
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