VI A NEMZETKOZI VALUTARENDSZER—
£S ELLENTMONDASAT o

Nemzetkézi pénzrendszer dnmagiban nem létezik. A nemzet-
kozi valutarendszer a nemzeti pénzrendszerek kitlsé megnyilva-
nuldsa, és igy szenvedi azoknak a folyamatoknak a kdvetkezmé-

nyeit, amelyek a nemzeti pénzrendszerekben végbemennek. A

t8kés nemzetkdzi valutarendszer valamennyi t8késorszig pénz-
tendszerének egyiittese, de semmiképpen sem ezek mechanikus
OsszetevSdése, Egyrészt 2 nemzetkdzi valutarendszert ddnt8en
a legnagyobb gazdasigra és legfejlettebb bankrendszerre timasz-
kodé er&s orszigok nemzeti pénzrendszere, pénzpolitikija hatd-
rozza meg. A kevésbé fontos orszigok mintegy adottsgként kap-
jak az igy kialakult nemzetkdzi pénzrendszert. Els6sorban alkal-
mazkodnak abhoz, nem pedig meghatirozzik. Az erds sllamok
tehit Ggy szerepelnek a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokban,
mint a nagy monopdliumok a2 nemzetgazdasigokban,

Mistészt: nem mechanikus dsszetev6dés a nemzetkdzi pénz-
rendszer azért sem, mett 6ndllé térvényei vannak. Ha a kiilén-
b626 er8k, a nemzeti pénzrendszerek hatdsira valamilyen forméat
olestt, akkor ehhez tobbé-kevésbé kénytelen alkalmazkodni vala-
mennyi orszdg. Nyilvinvalé példdul, hogy minden orszignak
keményebb infliciéellenes harcot kell vivnia akkor, ha az infl4-
ci6é nemzetkOzi méretiivé terebélyesedett. Az is kdnnyen beldt-
hat6, hogy nehezebb végrehajtani a bels§ pénziigyi restrikciét,
ha a nemzetko2i pénzrendszer jitékszabilyai megengedik, hogy
mis orszdgokbdl korlitlan mennyiségli pénz dramolhasson be a
restrikcidt folytatd orszégba.

Az aranystandard steril modellje szerint az orszdgok hosszabb
id6 4tlagiban mindig rendezett fizetési kapcsolatban lltak part-
nereikkel, mert deficit esetén az aranykiframlds novekedést kor-
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litozd hatdsa, szufficit esetén pedig az aranybedramlis inflicids
hatdsa végiil is megteremtette a fizetési mérleg egyensulyit, az
drfolyam fix maradt. Azt mondhatjuk: az dllamok belsé gazdasigi
érdekeiket altaldban feldldoztik a kiils§ egyensuly helyreallits-
sinak. Tlyen feltételek kozott a nemzetkézi valutarendszer min-
dig harmonikus képet mutatott. '

- A két vilighaboru kézott, a gazdasigi valsigok idején éppen
ellenkezd oldalta estek a hangstiyok. A nemzetkozi pénziigyi
kapesolatokat egyértelmiien alirendelték a belsé gazdasagpoliti-
kai céloknak, az 4rfolyamokat pedig sorozatosan leértékelték.
Ennek eredményeképpen tartds egyensulytalansigok alakultak
ki a killonbszd orszigok, orszigesoportok kozott.

A misodik vilighdbora utin kialakult és részben tudatosan
alakitott nemzetkdzi valutarendszer megprébilt kompromisszu-
mot teremteni az aranystandard egyensulyi mechanizmusai és a
belst gazdasigi célokat elétérbe aliit6 pénzpolitika azon tapasz-
talatai kdzott, amelyeket a 20-as, 30-as években szetreztek az or-
szagok, Hangstlyozzuk, hogy a formal6dé nemzetkdzi valuta-
tendszer részben spontin, részben pedig tudatosan irinyitott
fejlédés eredménye. Az arany fokozatos kiszoruldsa és {gy az
aranystandard egyensilyi folyamatainak megsz(inése spontan fo-
Iyamat volt. Azt tikedzte, hogy a modetn t6kés vilignak nemzeti
és nemzetkdzi méretekben is rugalmasan irinyithaté pénzrend-
szerre van szitksége, olyanra, amelyet vélsigok idején felhasz-
nilhatnak a gazdasigi fellendiilést szolgilé inflicids pénzterem-
tésre, Ugyanakkor tudatossigra vall az az erdfeszités, ahogyan
a t8késorszigok megprébiltik kialakitani a nemzetkozi egytitt-
miikédést, mint a nem kizérélag aranyra alapozott valutarend-
szer mikédésének elengedhetetlen feltételét. Ezzel a kooperi-
cidval prébaltik helyettesiteni az aranystandard spoatin folya-
matait — még ha ez az egytittmiikédés a kor specislis er8viszo-
nyai, 2z USA talsilya miatt sokdig nem is bontakozhatott ki.

Bretton Woodsban 1944-ben megfogalmaztik a nemzetkozi
egyiittmiikdés elGsegitését szolgild csucsintézmény, a Nemzet-
kézi Valuta Alap (IMF) miikodési céljait és szabalyait. Erdemes
ﬁgyel'ni_ az okfejtés sorrendjét. Azt tizték ki célul, hogy 2 nem-
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zetkzl pénziigyi rendszernek szolgilnia kell 2 viligkereskedelem
gyors és kiegyensilyozott ndvekedését, mégpedig azért, hogy igy
jiruljon hozzi a foglalkoztatottsig és a gazdasigi novekedés ma-
gas szinvonalihoz, a termeld forrasok teljesebb kihasznéldsihoz,
mint a gazdasigpolitika {6 célkitlizéseihez. Bz elésegitené a valu-
tak stabilitdsét, és lehetévé tenné, hogy az orszégok vgy hozzik
helyre a fizetési egyensilyt, hogy kézben ne veszélyeztessék a
nemzeti és nemzetkdzi gazdasigi virdgzast.

Az alapokminy logikdjabol viligosan kiolvashaté volt ket
Osszefiiggés. Az egyik, hogy — éppen kompromisszumos jellege
miatt — megvalésithaténak tartotta valamennyi belsé és kiilss
gazdasigpolitikai cél egyiittes elérését, és ebben a nemzetkdzi
valutarendszertél, a megértésen alapuls egylittmiikodéstdl alap-
vetd segitséget virt. Az okminy hibdja volt, hogy a gyakorlat-
ban ugy is lehetett értelmezni, hogy 2 valutarendszer az inflicié
elleni harchoz adja meg a megfelels kereteket; de ugy is, hogy
foglalkoztatottsdgot és a gazdasigi ndvekedést kell el8segitenie.
Koényviink egy koribbi, az inflici6rdl sz616 fejezetében kifej-
tettilk, hogy a pénzpohﬂka a pénzrendszer nem szolgélhatja
egyszerre ezeket a célokat.

A masik 6sszefliggés: mikdzben a belsé gazdasigpolitikai célok
kozott nem tett killonbséget az alapokminy, véleményiink sze-
rint viligosan és egyértelmiien kiolvashaté volt beléle az, hogy a
kiils§ és a bels8 egyensily koziil ez utSbbinak az elérését tartotta
fontosabbnak. A nemzetkszi valutarendszernek az a feladata,
hogy a nemzetkdzi kereskedelem pénziigyi feltételeinek megte-
remtésével Gszttnozze a belsd gazdasigi fejlédést, lehetdvé tegyc
a belsé célok elérését.

- Azéet hangstlyozzuk ezt nyomatékosan, mert a sza.kirodalom-
ban vannak olyan 4llispontok, amelyek szerint 2 Bretton Woods-
ban kialakitott, illetve a gyakotlatban megvalosult nemzetkdzi
valutarendszer a kilsé egyensily megteremtését részesitette
el8nyben, Véleményiink szerint az &j valutarendszer elvei ,,csak™
annyiban helyeztek hangsﬁlyt a kiilsé egyensulyra, amennyiben
ez az alapvetSnek mindsitett belsé gazdasigpolitikai célok eléré-
sének elbfeltétele. Ugyanakkor nem tagadjuk: ez a ,,csak™ sokat
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jelentett, hiszen az alapokmény arra figyelmeztette az orszi-
gokat; hogy belsé-céljaik kovetésekor ne sértsék méasok érdekeit:
E megfogalmazis elvileg leszimolast jelent a 20-as, 30-as évek
kaotikus pénzigyi viszonyatval, illetve az azt el6idéz8 nemzeti
Onzéssel, az egyiittmiikodés hidnyival,

Azt 4llitjuk tehst, hogy 2 kialakuld 6 valutarendszer alapve-
téen a belsé gazdasigi novekedés titemét prébalta fokozni, hogy
hozzéjdruljon a foglalkoztatottsig néveléséhez. A misodik vi-
lighdbort-utin szilkségszerfien a gazdasigi talprasllss volt az
els6rendd feladat, majd az 50-es évek elejétél, a szocialista ot-
szdgokkal szemben folytatott tirsadalmi-gazdasigi harc része-
ként a , fogyasztéi tirsadalom” megteremtése, amely ugyancsak
gyors novekedést kivant.

A bels§ célok elsfbbrendiiségét még markdnsabbi tette az 2
kériilmény, hogy a mésodik vilighébord utin a nyugat-eurépai
orszdgokban is kialakult és meger8s6dott az dllammonopolista
kapltathus amely a kereslet atfogé szabilyozdsival tudatosan
is cl6tétbe helyezte a hazai gazdasigi célokat.

Az alapokminybél kiolvashaté két Ssszefiiggés mellett elol]a—
téban szeretnénk felhivni a figyelmet még egy fontos, késébb
részletezend$ tényre. Az abszolit politikai-kereskedelmi-pénz-
tigyi folényt élvez8 Egyesiilt Allamok — miutén olyan feltéte-
leket idézett el5, amelyek lehetetlenné tették a Szovjetunid
bentmaradisit az IMF-ben — hatalmi eszkézokkel elétte, hogy
a nemzetkdzi szervezet jelentéktelen szerepet jitsszon a nemzet-
kozileg hasznilatos pénz teremtésében. Ezért a t8kés viliggaz-
dasig pénzellitisa — miutdn arany csak nagyon sziikdsen allt
rendelkezésre — egyoldaltan attdl fiiggstt, milyen mertekben

akarja 2z USA pénzzel ellatni a viligot.

1. AZ EGYIK ELLENTMONDAS: A FIX ARFOLYAM.
Az aranystandard megsziintetése, azaz lényegében az elsd vilig-
hdbord 6ta a nemzeti valutdk drfolyamat nem az hatirozza meg;.
hogy egységiik ‘mekkora silyw aranyra’ vilthats:-4t, hanem az;
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hogy egyik vagy mésik valuta egységéért mekkora Gsszegil
srut lehet visirolni a valutit kibocsitd orszighan. Ugyanakkor
azonban valamennyi orszdg kdzvetve — az aranydevizin, a
dolliron keresztiil — vagy kozvetleniil is meghatirozta valutdja
aranyértékét. Bz vagy azt volt hivatott kifejezni, hogy a kiilfsldi
Jegybankok a birtokukban levé valutiért a valutitkibocsit6
Jegybankban ennyi és ennyi aranyat kapnak (35 dolldrért egy
uncia, azaz koriilbelil 31 gramm aranyat), vagy azt fejezte ki,
hogy a kiilféldiek e valutdért koriilbeliil olyan értékd 4rut
visirolhatnak 2 kibocsitd orszigban, mintha ennyi és ennyi
aranyuk lenne és ezért akarninak drut kapni.

Ha azonban bizonyos idével a valuta k6zvetlen vagy kdzvetett
aranyparitisinak meghatirozésa utin az inflicié miatt romlik e
valuta belfoldi visirloképessége, akkor e valuta redlértéke elsza-
kad a hivatalos aranyparitistél. Nem az aranytartalomtél, ha-
nem a belsé inflicié iitemétsl fugg tehit a belf5ldén aranyra nem
4tvilthatd valutik drfolyama.

Ha azt mondjuk, hogy az 4rfolyam az infldcié litemét6l, illetve
a kiilénbéz6 orszagok inflacids ditemének eltérésétdl figg, akkor
azt is mondjuk, hogy az 4rfolyam a kogmény, a Jegybank pénz-
politik4jatdl fiigg, sét hatdst gyakorol rd a koltségvetési politika
és tagabb értelemben az egész bels6 gazdasigi helyzet is. Ha ezek
hatdsira romlik, vagy erésddik a valuta hazai vésdridképessége,
akkor meg kell valtoztatni a valuta névleges aranytartalmdt, azaz
le, illetve fel kell értékelni az 4efolyamot. Bz az aranydeviza-
rendszer egyik sajitossiga az aranystandardhez képest.

Azaranystandardré] letért, tobbé-kevésvé 6nallé nemzeti pénz-
politikit folytaté orszigok nemzetkdzi pénziigyi egylttmiliks-
dése elméletileg csak akkor lehet harmonikus, ha valutdjuk 4r-
folyama flexibilis azaz rugalmasan kovetheti az egyes orszdgok
gazdasdgpolitikdjiban egyméshoz képest bekévetkezett eltolé-
désokat. Ha A orszig expanziv pénzpolitikira szinja el magit, és
ez deficitet okoz B-vel szemben, amely éppen restriktiv pénzpo-
litikdt folytat, akkor az a jé, ha mindkét orszdg valutdjinak 4r-
folyama tugalmas, mert akkot A orszig valutairfolyamédnak
cstkkenése az egyemﬁly irinydba hat, mert §s7t6nzi az exportot
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és fékezi az impottot: B orszig valutaarfolyama pedig emelkedik,
és ekdzben fékezi az exportot és Ssztdnzi az importot. Ioy egven-
silyba jut A és B fizetési mérlege.

Fix drfolyamok esetén nem bontakozhatnak ki ezek az egyen-
sdlyi folyamatok; sem a deficites, sem 2 szufficites orszigok va-
lutdjinak 4rfolyama nem viltozik. Igy egyik orszagban sem érik
az exportot, illetve az importot olyan kedvez8 hatisok, amelyek
a fizetési egyenstly helyredllitdsat szolgalndk. Tlyenkor ezek a
kedvez6 hatdsok csak az orszigok bels8 pénzpolitikajabdl szir-
mazhatnak. A deficites orszdgnak defliciot, restriktiv pénzpoliti-
kit kell folytatnia, a szufficitesnek pedig inflicidt, expanziv
pénzpolitikat. fgy fix 4cfolyamok mellett a belss 4rszinvonalak
mozgisinak kell egyensilyi hatisokat gyakorolnia a kiilkeres- -
kedelemre. Litjuk, hogy itt valo]aban az aranystandard jiték-
szabalyairdl van sz6.

Jollehet az aranystandard a 30-as években végérvényesen
megsziint, 2 misodik vilighdbord utin formalt valutarendszer,
a Bretton Woods-i konferencia mégis fix 4rfolyam mellett dén-

tott. Az elméleti dsszefliggések sikjardl nézve ez kdvetkezetlen-

ség volt. Valészintileg a konferencia is latta ennek veszélyeit,
mert hozziflizte: alapvets egyensulyhidnyok esetén szabad vil-
toztatni az arfolyamon. A fix drfolyam — mindaddig, amig a
kormdny, illetve a Jegybank el nem hatirozza megviltoztatisat
— az aranystandard szellemében a bels§ gazdaségpohtlkm célok
rovisira kovetel dldozatot.

Mikozben tehit véleményiink szerint a tSkés Vilag, és ezen
beliil a Bretton Woods-i rendszer elvben 4lldst foglalt a bels cé-
lok elsédlegessége mellett, a valutairfolyamok rendszerének ki-
alakitisakor ezzel ellentétes szellemi dontést hozott. Hozz4 kell
azonban flizniink: a valutarendszer elveinek megfogalmazisakor
nem kotelezték az orszigokat arra, hogy mereven ragaszkodija-
nak 2 fix 4rfolyamhoz.

A vezetd tékésallamokat gyakorlatias szempontok vezérelték
akkor, amikor 2 fix 4rfolyamrendszer mellett déntottek. Ugy
vélték, hogy a fix 4rfolyam a maga részér8l nagyobb belsé fe-
gyelerm-e bsztdnzd az orszigokat gazdasigpolitikijuk megvalési-
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#4saban.“Mivel fism véltoztathatjk nap mint nap a paritést Vi
-gyhniuk kell a'valuta értékillanddsigira, Féltek attdl is, hogy
a flexibilis drfolyamok bevezetése ugyanolyan valutahbordt és
keteskedelmi hibortit vAltana ki, mint a 30-as években. A fix ar-
folyamrendszer mellett sz6lt az a hit is, hogy az USA vezetésé-
vel 4, kiegyensilyozottan fejlsds vilig kezd8dik majd, a szoros
gazdasigi-kereskedelmi koopericiék ideje, amit jobban szolgal
a valutik rdgzitett arfolyama.

Az USA a valutadrfolyamok valtoztatisinak szigoritisival azt
dkarta elérni, hogy partnerei ne szerezhessenek eldnydket valu-
tdik Jeértékelése révén. Nyilvinvalé volt, hogy a nyugat-europai
walutik még sokaig inkabb leértékelésre lesznek hajlamosak, mint
felértékelésre — az USA azonban nem akatta, hogy partnerei
valutéja 2z & engedélye nélkil, a piaci er8k hatasara leériékel5d-
]on Ezért ellenezte a flexibilis rendszert.

© Attdl egyiltalin nem kellett tartania az- USA-nak, hogy a ﬁx
axfolyamrendszer feltételei mellett belathat6é idén belil hazai
restrikcidra kényszeril és csokken a foglalkoztatottsig. A fix 4r-
folyam csak akkor kévetel bels§ deflaci6t, ha az otszig kereske-
delmi, illetve fizetési mérlege deficites. Az amerikai kereske-
delmi métleg tobblete mar a két vilighibora kozott is dsszesen
17 millidrd dollér volt. A vilighdborit kovets évtizedben pedig
38 millidrd dolldros kereskedelmi tébbletet mutatott a mérleg.
1945-ben senki sem vonhatta kétségbe, hogy ez igy lesz majd.

Az amerikai illdspontot dsszefoglalé White-terv nyomin az
IMF arra kotelezte a tagorszagokat, hogy Jegybankjuk deviza-
placi miiveletekkel védje sajit valutaja 4rfolyamat. Roviden: ha
példéul 2 frank 4rfolyama gyengiil a périzsi devizapiacon, akkor
a Banque de France kételes frankot vésirolni, azaz eladni fran-
kért arany-, dollir- és egyéb devizakészleteinek egy részét, Ha
pedig Frankfurtban emelkedik 2 DM 4tfolyama, akkor 2 Bundes-
bank kételes méarkit eladni arany, dollér vagy més devizak €lle-
nében. Bz a devizapiaci intervencid, az drfolyam-timogatis.

Az IMF azt is elSirta, hogy melyik az a pont, amikor 2 Banque
de Prance, illetve 2 Bundesbank kételes felvésarolni, illetve el-
adni sajat valutdjat. A meghatirozott arfolyamtol efedetileg
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4+ 1%-kal térhettek el a tényleges devizapiaci drfolyamok. A
frank csak egy szazalékkal siillyedhetett fix 4rfolyama 2l4, a
miérka csak egy szazalékkal emelkedhetett magasabbra -Az elébbi
az alsé intervenciGs pont, az utdbbi a felsé intervencids pont. A
ketté kdzottl mozgistér — Esszesen két szdzalék — az ingadozési
sév. Az drfolyamnak mindig ezen belil kell maradnia.

Az psszefiggeés kicsit bonyolultabb, ha mindkét valuta é.rfo-
lyama mindkét 1ré.nyban mozog. .

_‘mérka frank
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Az mdulé.s pxlla.nataban mindkét valuta 4rfolyama a-hivatalo-
san megillapitott szinten 41l. A DM azonban er8sddik és egyszer
eléri az ingadozis fels§ hatdrit. A Bundesbank ekkor kénytelén
mirkat eladni és dollirt vAsirolni. Ha akcidja tilzott mértékd
— esetleg az elérhetd exportel8nyok miatt ilyennek is szanta -,
a DM ralkindlta az alsé-ingadozési pontra szorithatja a marka
drfolyamat. Ekkor a Bundesbank markit vasirol a devizapiaco-
kon dolldrkészletei ellenében. Természetesen a Bundesbank ak-
ciéi érintették 2 dollar 4rfolyamét: az elsd fazisban, a dolldr-
folvisarlas idején emelkedett, a dollireladisok idején romlott a
dolldr 4rfolyama. Ez azonban csak a Bundesbank dollirkészleteit
érintette, az ametikai Jegybank érzéketlen maradt mmdenfele in-
gadozassal szemben.

A frank a kezdeti allapot utin gyengiilt, elérte az alsd -intet-
véncibs pontot. A Banque de France ekkor igénybe vette dollar-
készleteit és frankot vasdrolt. Ha akcidjit talméretezte — példaul
szindékosan tette ezt, hogy az et8s frank majd kiilfoldi t8kekivi-
telre Osztondzze a francia vallalatokat —, akkor a frank eléri az
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ingadozis felsd hatirit. ‘A Jegybanknak frankot kell piacra dob-
nia, és ezt dollirvisitlissal oldja meg.

A Federal Reserve System megint csak nyugodtan szemlélhette
az eseményeket, és most mér valéban nem is volt oka az ideges-
kedésre. Ha ugyanis a mdrka és a frank eltér§ irdnyd mozgisa
egyiddben ment végbe, mint ahogy ezt feltételeztiik, akkor a
dollit dtfolyama a nemzetkdzi devizapiacokon egy szemernyit
sem valtozott, illetve frankfurti és pétizsi ingadozésai kiegyen-
litették egymast. Amikor ugyanis 2 Bundesbank a mérka fels6
intervencits pontjin dollirt vasirolt fel, a Banque de France
éppen dollirt adott el, hogy felvisirolja az alsé intervencids
pontra jutott, gyenge frankot. Az FRS csak akkor Iépett volna
akcidba ~ ha gy litta volna jénak —, ha a mérka és a frank
dtfolyama egyszette jut el az also intervencids pontra, és ezért
2 két Jegybank hirtelen tl nagy tomegli dolldrt dob piacra
sajt valutdjdnak felvisdrlisa érdekében. .

(Az 4brabdl kiolvashaté, hogy a két valuta drfolyama bizo-
nyos idStartam alatt akdr 4%-kal is eltérhet e két valuta drfo-
tyamdnak eredeti viszonyitdl.)

Bér Bretton Woodsban a fix dtfolyamok és a sziik ingadozasi
sivok mellett dontottek, ettd] fliggetleniil a gyakorlatban az dzfo-
lyamok viszonylag sériin is valtozhattak volna, Mégsem ez tét-
tént. A 40-es évek végétdl az arfolyamok egyre merevebbek let-
tek. A gyakorlat azt mutatta, hogy az orszigok csak nehezen
szdntik el magukat az drfolyam moédositdsira. Nem a Bretton
Woods-i egyezmény szigora késleltette ezt a Iépést, dltaliban
nem is a nemzet] presztizs féltése, hanem az esetleges hazai ko-
vetkezmények. Az drfolyam mddositisa megviltoztatja az ir- €s
jovedelemviszonyokat. A leértékelés példaul gyorsan felfuttatja
az exportképes dgazatok profitjait — de inflacids hatdsa cs6k-
kenti 2 bérek visarloériékét az egész gazdasigban, Ennek ellen-
stlyozisa 1ij, esetleg megoldhatatlan feladatokat 4llit 2 gazdasig-
politika elé, talin adminisztrativ beavatkozdsokra lesz szitkség,
ami viszont mishol valthat ki ellendllast.

Az 4rfolyam mdédositdsa teht megzavatja a gazdasigpolitikdt
és a piaci folyamatokat, kiiléndsen akkor, ha a viltoztatds mér-
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téke nem titkrézi pontosan & valuta hazai vasarléértékében és kiii-
£51di értékelésében beillt valtozdsokat, De vajon megoldhatja-e
ezeket a problémikat és ellentmondisokat a fexibilis Arfolyam-
rendszetr ? Ha az 4rfolyam valtozhat, és 2 belsé gazdasigpolitikai
cdlok feladdsa helyett inkdbb meg is viltoztatjik elSbb-utéhb,
akkor miért ne valtozhatna teljesen szabadon- az 4rfolyam,
kiilondsen, ha ez helyresllitja a fizetési mérleg egyensulyit,
anélkill, hogy a hazai gazdasigot sért politikit kellene folytat-
ni?! Mi a valdsag? '

A FLEXIBILIS ARFOLYAM

Flexibilis 2z 4rfolyam akkot, ha a'Jegybank a devizapiaci ke-
resleti-kindlati viszonyokra bizza azt, tchét nem hirdet meg hi-
vatalos dtfolyamot, és nem villal nemzetkozi kotelezettséget
semmilyen adott drfolyam fenntartasira.

A tanmese szerint a flexibilis 4rfolyam az, ami Osszefér a belsé
gazdaségpolitikai célok szolgalatiba 4llitott nemzeti pénzpoliti-
kaval. Deficites orszig példaul, ha ugy latja j6nak, akir vég nél-
kil folytathat infliciés pénzpolitikit, hogy magasan. tartsa a
foglalkoztatottsigot. A partoer orszigokénil nagyobb inflécié
fizetési deficitet okoz. A deficit kévetkeztében a devizapiacra
bizott 4rfolyam siillyed, 2 valuta leéreékelSdik. Ite két eldny is
jelentkezik a fix dtfolyamhoz képest. A leértékelsds valuta
Gsztbnzi az exportot és fékezi az importot, ezzel a fizetési
egyensily helyredllitdsa felé hat, azaz automatikusan biztositja
a gazdasdg nemzetkézi alkalmazkoddsit. Tovabbd a deficit k-
vetkeztében nem csbkkennek az orszig devizatartalékai, hiszen
a Jegybank nem intervenial az Arfolyam védelme érdekében. S&t
val6jaban nincs is sziikség devizatartalékokra, hiszen a jegybanki
intetvencié definiciészerfien kizart. '

Igy a pénzpolitika kettds értelemben is fiiggetlenedik 2 nem-
zetkdzi kényszertd), ellentmondésmentesen szolgilhat bels§ cé-
lokat: a flexibilis 4tfolyam egyrészt automatikusan megvaldsitja
a nemzetgazdaség alkalmazkodésat a viliggazdasighoz, Bz ilyen-
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kor nem gazdasigpolitikai probléma. Mistészt pedig kizarja azt
a lehet8séget; hogy az 4tfolyam védelmében végrehajtott devi-
zapiaci intervenciék kimeritik a devizatartalékokat, és az orszag
a bels6 célokkal ellentétes pénzpolitikdra kényszeriil. Lényegé-
ben ezzel szimmetrikus gondolatmenet alapjén jellemezhetnénk a
szufficites orszigokat. : :
. Kevéshé elvont gondolkodismdd szetint azonban a dolog t4-
volrél sem ennyire egyszeri és egyértelmi. Igaz ugyan, hogy a
valutadrfolyam is csak 4r, a valuta 4ra — de 2 nemzetgazdasig-
ban az alapvetd, a stratégiai ir. Fejlett nemzetkdzi munkameg-
osztis esetén -— ha az egyes orszigok széles fronton részt vesz-
nek a nemzetkozi kereskedelemben és t8kedramlisokban —a va-
lutadsfolyam az az alapvetG 4r, amite az egyes orszdgok egész dr-
rendszere felépil. Fejlett t8késorszdgokban a gazdasigpolitika
déntéen pénzigyi eszkizokkel operil, a kéltségvetési politika-
val és a pénzpolitikdval. Az ilyen gazdasigpolitika logikéja az,
hogy a koltségvetési vagy a pénzpolitikai eszkdzok bevetése
ésszetli biztonsiggal elbre felmérhetd eltoloddsokat okoz a
gazdaség 4rainak és a belSlik képzéd8 pénzjovedelmeknek a
szetkezetében. Bz a gazdasigi redlfolyamatok (a termelés, a
fogyaszids, a beruhazds stb.) kivint irinyd és aranyu eltoléda-
saihoz vezet. Ezért ez a gazdasigpolitika soha, semmilyen kériil-
mények kozdtt sem mondhat le az 4r- és jovedelemszerkezet
kézben tartdsirdl, elsé helyen arrdl, hogy a gazdasigpolitikai
céloknak megfelelen manipullja az alapvet§ drat, a valutadr-
folyamot. A flexibilis 4rfolyam bevezetése soha nem azt jelenti,
hogy az otszig kiszolgaltatja az Arfolyamot az dllami manipulé-
ciétd] mentes devizapiacnak, hanem azt, hogy felmondja az 4t-
folyam devizapiaci manipulildsit szabdlyozé nemzetkdzi meg-
egyezéseket. ' ) S
Bz pedig csak kiros lehet. Megegyezést valaki akkor molnfl fel,
ha a tovébbiakban nem akar 2 megegyezés szerint viselkedni. Ha
egy orszég felmondja egy misikkal szemben a megnemtimadasi
szerz6dést, akkor nem ethamarkodott dolog timadé szdndékira
kovetkeztetnd, A megnemtidmaddsi szerzGdések felmondésa -az
agresszidra késziils és az agresszi6tol fél8 orszigban egyarinta
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védelmi eréfeszitések fokozdsihoz vezet. A tapasztalatok egyér-

- telmiiek: a deficites orszdgok azzal gyanvsithaték, hogy a fix

dtfolyam felmonddsival — értelemszeren az drfolyam siillyedé-
sével — kereskedelmi el8nytkre torekszenek partnereik rovi-
sira. Bz még akkor is védelmi intézkedésekre, ha tetszik, meg-
torlé akcidkra kényszetiti a szufficites orszigokat, ha ezek nem
szivesen veszik, hogy patrtnereik deficitje miatt aranytalanul
fnagy.devizakészletet kellett felhalmozniuk. A deficites orszig j-
kelet{i kereskedelmi el8nye hatrinyos helyzetbe hozza a szuffi-
cites orszigok exportbreit-a vildgpiacon, sét 2 hazai piacra ter-
melé vallalatokat is minden olyan termék esetében, amelyet az
4j 4tfolyamokon most mér érdemes a deficites orszdghdl im-
portilni, '

A korminy nem maradhat érzéketlen ezekkel az érdekekkel
szemben. Lehet, hogy infliciés pénzpolitikdra kényszeril, mert
igy akarja megakadalyozni a valuta devizapiaci felértékel6dését.
Lehet, hogy devizapiaci beavatkozdssal torekszik ugyanetre,
liyenkor a felvisirolt kiilf5ldi devizak ellenértékeként né 2 jegy-
bankpénz-kibocsitds, amibél szintén infliciés nyomés timad.

Mis gazdasagpolitikai felalldsban a flexibilis 4rfolyamok mind
2 szufficites, mind a deficites orszdgokban er8sen defliciés, rest-
riktiv pénzpolitikra kényszeritik a korményokat, Mindenesetre
még akkor is, ha a flexibilitis hatdsra elszabadulnak a kormi-
nyok infliciés dsztbnei, el6bb-utébb elfojthatatlan igény timad
a defliciés, vagy szerényebben: antiinfliciés politika irint, mert
a rohandvi vilt inflicié mar csak a legstlyosabb gazdasigi és
politikai kockdzatok 4rin fokozhaté tovabb. :

Ez a politika viszont dsszeférhetetlennek mindsiil az defolyam-
rendszerrel. A korményok a protekcionizmushoz fordulnak, ad-
minisztrativ eszkdzokkel kotldtozzak a kiilkereskedelmet. A ké-
vetkezmények: a gazdasigi névekedés lassuldsa, a nemzetkdzi
kapcsolatok megromldsa — s6t, talin az is, hogy a legstilyosabb
helyzetbe jutott orszagokban teret nyernek a nemzeti megvalték,
misztikus képességekkel elldtott diktitorok, bekSvetkezik az ész -
trénfosztisa 4 térsadalmi és-a gazdasigi élet minden teriiletén:
. 1944-ben meglehet8sen €lénk volt e veszélyek emléke. A 1ét-
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rehozott drfolyamrendszer fix drfolyamokon és szlk ingadozasi

hatjrokon alapult, azzal, hogy — kozelebb meg nem hatirozott
— alapvetd egyenstilyhidny esetén a valutit le- vagy felértékelik.
Nagy mértékd le- vagy felériékelés esetén elézetes nemzetkdzi
jovihagyisra volt sziikség. Kdzhely, hogy nem ezek a nemzet-
kézi szabalyok akadilyoztik az egyes orszdgokat valutdjuk ész-
szerll, nemzetkozileg elfogadhaté le- vagy felértékelésében. De
mint a kdzhelyek 4dltaldban, ez a felfogds sem pontosan titkrozi
a valésigot.

A kis és kézepes orszigok nem viltoztattik meg valutijuk
4rfolyamat anélkil, hogy ne konzultdltak volna azokkal a gazda-
sagi hatalmakkal, amelyektdl fiiggtek kereskedelmileg és pénz-
ugylleg De ha meg is viltoztattik, ez nem viltott ki tovagyi-
tliz8 hatést, nem sértette alapvet8en mésok kereskedelmi érde-
keit. A dontd az volt, mit tesz a két pénziigyi-gazdasigt nagyha-
talom: az USA és Anglia. Kiilonosen 2z Egyesiilt Allamokra ér-
vényes, hogy birmikor keresztiilvitte akaratit a nemzetkozi
pénziigyi szervezetben és e szervezeten kiviil is, mds otszigok-
kal szemben, Az Egyesiilt Allamok és a vilighdbortt kovetd
mésfél évtizedben Anglia figyelmen kiviil hagyhatta volna a nem-
zetkdzi szabilyokat, és akkor értékelhetett volna le — és annyi-
ra ~—, amikor ezt szitkségesnek litta sajit belsd céljai eléréséhez.

Hogy mégsem éltek ezzel a lehetSséggel, hogy a végsékig el-
keriilték a mir régen talértékelt valutijuk leértékelését, abban
sajatos, egymdstdl is eltérd hatalmi okok jitszottak kozre. A font
évszizados. nemzetkdzi szerepéhez szokott konzervativ Anglia
még akkor is pénziigyi-vilighataimi nimbuszt kergetett, amikor
a font évrdl évre erBs8ds valsigok sorozatit élte it. A hagyoma-
nyokat tisztel Anglia még sokdig inkidbb villalta a belsé defla-
ciét, a munkanélkiliséget, semmint hogy beismetje: 2 font nem
alkalmas a tartalékszerep betSltésére. A hivatalos indoklds szeb-
ben hangzott: Anglia a font leértékelésével nem akarja megka-
rositani azokat az orszdgokat, amelyek fontot tartalékoltak,

Ugyancsak nagyhatalmi ambiciék érvényesiiltek az USA ma-
gatartdsiban. Amerika azonban nem régi illiziékat védett, ha-
nem djakat szolgilt. A dollar drfolyamanak erdszakos fenntartisa
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azt hivatott kifejezni, hogy 4 gyorsan valtozé érickek ingovédnyos
viligiban egy biztos pont akad: a dollir birtokldsa, mert ezzel a
kiilfoldi dotartulajdonos kezében tartjaa rendithetetlen, gyorsan
tejléds amerikai gazdasig egy piciny — vagy nagyobb — darab-
jat. Amerika kiilonben sem az a vilig, amelyet térdre lehet kény-
szetiteni — vélték New Yorkban. Tudjuk, ez gy tdl egyszerd.
Ezért konyviink késSbbi részében visszatériink arra, miért bo-
nyolultabb probléma a dollirnak mint kulcsvalutinak a leérté-
kelése hétkodznapi sziirke valutikhoz képest.

A 60-as évek elejétd] egyre zordabbi v4l6 valutavilsigok majd
valutahdborik lehetetlenné tették a fix, a dollirhoz kotétt 4r-
folyamrendszer fenntartisit, A partnerewel szemben gazdasigi-
lag relative hatrinyba jutott Egyesiilt Allamok nagyjabél azo-

~ nos id6ben kényszerilt 2 Bretton Woods-ban kialakitott arany-

deviza-rendszer felbontasara és a fix Arfolyamrendszer felfiggesz-
tésére, — azaz ma mir tudjuk: tartds felszdmoldsira.

Hogyan miikddik a flexibilis 4rfolyamrendszer a gyakorlat—
ban az elmult kb. 10 évben? 1973-t6l a valutadrfolyamok lebeg-
nek €s 1976 6ta az dltalinos lebegtetést nemzetkdzi egyezmény
szentesiti. A korminyok tilnyomé t&bbsége azonban 2 lebeg-
tetés alatt is masszivan beavatkozik sajat valutija devizapiaci
értékének alakulisiba. Ez aldl lényegében két kivétel van, az
Egyesiilt Allamok ¢s 2 ,,Vasholgy” korméinyzisa alatt levd
Anglia.

Az irfolyampolitika tekintetében Amerika a 70-es évek tal-
nyomo6 részében is azt a politikit folytatta, amit koribban:
pénzpolitikdjit belfsldi gazdasagpolitikai céljai érdekébe Alli-
totta, nem trédve azzal, hogyan alakul a dollir drfolyama. Ki-
mondatlanul is partnereire bizta, hogy sajat pénz- és arfolyam-
politikdjukat mindenkor a dollithoz igazitva alakitsik ki, vagy
ha nem, akkor viseljék el a dolldr arfclyamanak alakulésébol
rdjuk hérulé kévetkezményeket,

Ezek a kovetkezmények pedig szimos esetben elvmelhetct-
lennek bizonyultak. A dollir 4rfolyaminak gyengtilése a t&bbi
orszdgot azzal fenyegette, hogy exportéreik elveszitik verseny-
képességiiket az amerikaikkal szemben. Ezétt a dollir gyengii-
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lése idején a tobbi orszag kénytelen volt er8s. valutapiaci intet-
vencidkkal — nagytdmegfi dolar felvisiriisival védeni a
dollar arfolyamat fékezni annak esését. -

Még sulyosabbak voltak a kovetkezményei a dollirirfolyam
© er8s6désének, A t6bbi orszigot — elsésorban Nyugat-Eurdpdt
— az a veszély fenyegette, hogy a dollir tilzott megerdsddése
elviselhetetientl felfokozza a belféldi inflaciét. Teszi ezt elsd-
sorban az olajimporton keresztiil. Az olajat ugyanis dollithan
szimlézzk, és ha a dollir erBsodik a mérkahoz, frankhoz; stb-
hez képest, akkor ez egyben azt is jelenti, hogy az olajimport
Nyugat-Németorszighan, Pranciaorszagban; stb. drigul, fiig-
getleniil attdl, hogy az olaj viligpiaci dra — dollérban kifejezve
— nem emelkedik. Az olaj Arinak emelkedése pedig megdrigitja
a termelést az. egész vonalon és tové.bbgyﬁrﬁz6 hatésival fel-
fokozza a belfoldi inflaciét.

Ennek elkeriilésére a dolldr er8sddése idején a nyugat-euro—
paiak arra kényszeriiltek, hogy most a sajit valutijuk arfolyamat
védjék a dollirral szemben. Ebben az esetben azonban mir nem
voltak elegendbek a devizapiaci intervencik, amiket pcdig
addig is nagy &sszegekkel folytattak. Szitkség volt most mir
arra is, hogy szigoru belfoldi pénzpohtlkét érvényesitsenck, ami
a kamatlibak emelkedéséhez vezetett, és ez elmélyitette a belfsidi
gazdasag1 valsigot. A beruhdzisok stagniltak, a munkanélkiili-
ség ndtt. (Ttt csak kodzbevetbleg jegyezzitk meg, hogy az etre-
detileg Amerik4dbo) kiindulé kamatlib emelkedés {gy nemzet-
kézivé vilt, értelemszertien dtgyiirizott a nemzetkézi pénz- és
hitelpiacokra is, 6ridsi mértékben felduzzasztva az adés orszdgok
kamatterheit, mindenekel6tt a legjobban eladésodott fc]lbdﬁ
orszagokét.)

1979 végén az amerikai pénzpolitika megfogadta a monetaris-
tik régi ajinlasit: a pénzpolitika ne atra tdrekedjen, hogy meg-
hatirozott szinten tartsa a pénzpiaci kamatokat, hogy napi
intervencidival kiiszobolje ki az e kivinatos szint korili inga-

dozdsokat, hanem. chelyett a pénzmennyiség meghatifozott

iitemii névekedését biztositsa ésne reagiljon arra, birmiféle kama-~
tok alakuldak is ki a pénzpiacon és azok barhogy is ingadoznak.
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Ez 2 politika azonnal a kamatlabak szelsoséges ingadozdsihoz
vezetett, Az Altalinosan emelkeds kamattendencidn belil a ka-
matl_abak hetente_ ‘havonta szél_sbscgcsen ingadoztak, és eanek
mértékében ingadozott a dolldr drfolyama is. A ziirzavaros ar-
folyamrendszer pedig — minden mias tényez5tdl fiiggetleniil is
— valésiggal lehetetlenné teszi a gazdasagl fellendiilés bemdu-
lisat, két okbol is. -

- A nemzetkdzi munka.megoszté.s olyan fejlett rendszereben
mint amilyen a 70-es években kialakult, minden jelentés gaz-
daségi, vagy beruhdzisi dontés szorosan. kapesolddik az frfo-
lyamokhoz: vagy azért, mert a termékek egy részét exportaljik;
vagy azért, mert a sziikséges energia és alapanyagok, gépek stb.
egy részét importaljdk; vagy egyszerden azért, mert a belfcldi
arviszonyok szorosan kapcsolédnak a vildgpiaci drviszonyok-
hoz, ahogyan azt az drfolyamok kdzvetitik. Az irfolyamok rap-
szodikus ingadozdsa idején lehetetlen meghizhatian kalkuldlni:
a mai 4rfolyamokra vagy azok elérejelzésére alapozva nyeresé-
gesnek tiinhet egy-egy termelési vagy beruhdzési program, de
holnap — a j6v& héten, a j5v8 hénapban, vagy a j6v6 évben;
amikor a termékeket el kell adni, a termelési koltségeket ki kell
fizetni — az arfolyamok egész masok lehetnek, mint ma, illetve
ahogy a2zt a mai ismeretek alapjin gondolni leherett. Az egész
vallalkozds Veszteségesnek bizonyulhat, A kockdzat Oridsi és
kevesen vannak, akik a kockdzatot tud]é.k illetve ha;landok‘
villalni,

A misik ok éppen czzel fugg ossze, Sokan tal sokan nem val-
laljik ezt a kockazatot, azért se, mert — és ez a mdsik ok, ami-
ért az ingadozd 4rfolyamok megkirositjdk a gazdasigot —
erds 4rfolyamingadozisok esetén nagy a kisértés a spekwldcidra,
nagy vagyon szerzésére konnyen és gyorsan. A t8kék a produk-
tiv befektetések helyett inkibb.a spekulicidkra irifiyulnak,
ezzel is tovibb fokozva az 4tfolyamok ingadozdsait.

- Mint emlitettiik, az Egyestilt Allamok mellett a_Thatcher
asazony kormanyzésa alatt 4ll6 Anglia a mésik orszdg, amclyﬂg
valdban a devizapiacra bizza valutija 4rfolyamanak kialakitdsat,
és nem intervenidl valamilyen’ meghatirozott arfolyamszmt kx--

283



alakitdsa érdekében. Ennek 4 pohukénak a legfigyelemreméltsbb
kovetkezménye az egyébként is beteges angol feldolgozéipar
tovibbi megnyomotitisa lett. Anglisban ugyanis ebben az idé-
ben is rohané inflicié tombolt, gyorsabb, mint a vilig tébbi fej-
lett orszigiban, és gyorsabb, mint a nemzetkdzi kereskedelem-
ben végbemend inflacid. .

Ennek ellenére a font drfolyama igen nagymértékben megerd-
s6dott az dsszes tobbi valutdhoz képest. Ennek az volt az oka,
hogy hosszti id8n keresztiil nagy spekulécnés pénztomegek
4ramlottak Anglidba és a fontba részint azért, mert az északi-
tengeti ola} kiakn4zasa azzal biztatott, hogy Anglia kereskedelmi
métlege és igy a font meger6sodik. A spekuldnsok természete-
sen még a drigulds eldtt akartak fontot venni, hogy aztin ké-
s6bb majd haszonnal tovabb adjdk.

A fontnak ez 2 tart6s és nagymértékd er8sddése viszont nél-
kiilszodtt minden gazdasigi alapot, mert az angol inflicié nem
volt alacsonyabb a kiilfsldinél. Ebbs] az kovetkezett, hogy az
angol expottSrok jelentss része versenyképtelenné valt kilisl-
don, a kiilfsldi vallalatok viszont nagyon versenyképesekké
viltak Anglidban. Tgy ez a gazdasigi realitisoktd] elszakadt
arfolyam is szerepet jitszott abban, hogy villalatok sotra csuk-
tik be kapulkat vagy legalabbis csokkentették termelésiiket, A
nemzeti jévedelem és az életszinvonal cstkkent, a munkanél-
kiiliség nétt.

Térjlink 4t ezek utdn —azaz a killdnbsz6 rfolyamrendszerek-
b8l ereds ellentmondésok Attekintése utin — egy misik kon-
fliktus forrasra. :

2. ELLENTMONDASOK A NEMZETKOZI PENZ
TEREMTESEBEN
Bretton Woods elvben megtartotta a valutdk aranyra véltha-
tésagit. Nyilvanvald volt azonban, hogy a legtobb t6késorszig

képtelen a gyakorlatban is kielégiteni a vele szemben esetleg
felmeriil6 konverzids igényeket. Ehhez nem rendelkeztek cle-
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gendd aranytartalékkal. A konverzids 1gény a valutik gyenge-
sége, az Altalinos 4ruhidny miatt egyébként is olyan témeges
lett volna, hogy az eurdpai orszigok még tekintélyes aranykész-
letek birtokiban sem tudtik volna villalni valutijuk aranyra
valtasit, Ezért az USA kivételével egyetlen orszig sem tette kon-
vertibilissé valutdjat. Abbol hogy ezeket a valutikat nem lehe-
tett aranyra véltani, az is kdvetkezett, hogy egymésta sem lehe-
tett atviltani azokat, ilyen értelemben sem voltak konvertibili-
sek. Mely orszég vallalatai, bankjai és lakosai fogadnak el egy
misik orszig olyan valutijit, amely egyszeti papirdarab csupin,
hiszen sem aranyra nem lehet beviltani, sem pedig 4rut nem
lehet vasirolni érte a kibocesitd orszégban ahol a héborus kirok
miatt 4ltaldnos az druhidny ?

A dollatt azonban aranyra lehetett valtani. Az USA Fort
Knoz-i aranypincéiben csaknem 30 millisrd dollirayi aranyat
8riztek. De senki sem akarta aranyra viltani dollatjit — ha
egyaltaldn szert tudott tenni dolidera —; mert sokkal fontosabb-
mak tartottik, hogy dollitjukést amerikai 4rukat, szolgaltatéso-
kat visiroljanak.

A Bretton Woods-i konferencia elvben aranystandardet ho-
zott létre — ez azonban mindvégig tites absztrakeid maradt, hi-
szen egy kivételével egyetlen valuta sem allt kapcsolatban az
arannyal, sem belf6ld6n, sem kiilféldén. A dollér teljesértékiien
helyettesitette az aranyat. Legalibb ennyi indokkal nevezhet-
nénk ezt a rendszert, mér sziiletése pillanatdban, dollarstandard-
nek is, hiszen senki sem akarta dollitjit aranyra viltani, més valu-
tikat pedig nem lehetett, ezért mis valutik érfolyamét kozvet-
leniil a dollirban fejezték ki. Egy dollat = 0,25 font ¢s 1 mdr-
ka = 4 dollar. EbbSl ugyan azt is k132armthatjuk hogy egy font-

= 16 mdrka, ennek azonban az adott kotszakban semmi jelen-
tosége nem volt, mert fontétt mérkat 2 vilig egyetlen orszigs-
ban sem lehetett kapni. Mivel az USA-n kiviili vilignak mérhe-
tetlen mennyiségben sziikséges volt ametikai 4rukra, és az ezek
megvasirlisit lehet6vé tevd dollirra, a dollirt nem aszerint érté-
kelte 2 vilig, hogy rendelkezett-e elegendd arannyal az USA
a dollér esetleges beviltisira — egyébként akkor rendelkezett,
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de senki‘sem akart bevaltani —, hanem aszefint, hogy mire van
sziksége 2° viligmak: gazdasé.'gi fcjlfﬁdéséhcz és hogyan, milyen
titemben akarja kielégiteni az USA a vele szernben té.masztott
kulfoldi igényeket.

A fikcidkban létezé aranystandard és a gyakorlatban meg-
valésuld dollirstandard egyitttesét nevezték aranydeviza-rend-
szernek, Ennek kulcseleme az atany és 2z aranyra vilthaté de-
viza, 2 dollér volt. A t8kés viliggazdasig ebben a két pénzfaj-
tiban fizetett, ad6sott el, és képezett tartalékokat. A dollir a
masodik vilsghdborti utini kotszak kulcs- és tartalékvalutdja
Jett, fokozatosan kiszorftva a fontot, amely az aranystandard
1dv:}éh hasonlé szerepkdrt t5lt6tt be, mint-a dolldr Bretton Woods
utin: mivel az aranytermelés egyre inlkabb elmaradt a viliggaz-
dasig: novekedési titemétél, olyan tugalmas pénzt kellett adni
a vilaggazdasignak, amely révén el lehet kertilni a névekedést
gatls altalinos pénzsziikét. Azaz a font, ma]d a dollar nemzet-
kozﬂeg likvid eszkoznek minésiilt. '

A NEMZETKOZI PENZ

A VJIéggazdaségnak legaldbb két értelemben szuksége van
ifyen eszkozre. A nemzetkdzi kereskedelem mindeni 4ltal etfo-
gadott nemzetkdzi forgalmi és fizetési eszkozt igényel. Tovdbbi
a t8kemozgisok csak Ugy vilhatnak tomegessé és minden iri-
nytvé, csak vgy dramolhatnak a tultelitett helyekr! az Gj lehe-
t6ségeket kindld, eddig kihasznilatlan korzetekbe, ha van olyan
forgalmi és fizetési eszkdz, amely mindenhovd uiat taldl. A pénz
nemzetkdzi forgalmi funkcidja azt jelenti, hogy le kell bonyoli-
tania 2 killénb6z8 orszagok villalatainak, kereskedSinek azon-
nali elszdmoldsait, Eleget kell tennie a fizetési funkciénak is,
azaz lehet8séget kell adnia arra, hogy az egyik- orszég vevsie
csak kés6bb, a szillitds utdn fizessen a misik orszég exportbrjé-
niek. A pénz tehit a nemzetkdzi kapesolatokban is lehetéséget
ad a hitelezésre — persze csak az a pénz, amelyet: rmndenki el-
fogad. Az aranydeviza ilyen pénz. -
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" A modern t6kés gazdasigban tartalckkepzésre is fe}hasznal]ék
a nemzetkozﬂeg likvid eszkozt: Az els6 vilighdbori ot a tartds
egyensﬁlytalanségok hatésira kilondsen megnétt a tartalékkép-
zés szetepe. A szufficites orszdgok a jovében eléforduld esetle-
ges bizonytalansigok, vagy sajat politikai-diplomaciai ‘man&ve-
rezésiik megalapozésa érdekében képeznek mind nagyobb tar-
talékokat. A kronikusan deficites orszigok pedig azért prébal-
nak géresosen ragaszkodni tartalékaikhoz, mint végs remény-
hez, nehogy egyszer teljesen fizetésképtelenné véljanak,: Ang-
lidnak az aranystandard virigkoriban 40—50 millié font arany,
2%z évi import 5 szézaléka is elegendd volt ahhoz; hogy vilig-
szerte megbizhaténak értékelt aranytartalekokat él]ithasson az

‘akkotl aranydeviza, a font mogé.

Bit hasonlé az a szerepkér, amelyet az'elss vﬂaghéborﬁ el6tt
a font, a méasodik vilighibort utdn pedig 2 dollit, mint nemzet-
kozﬂeg likvid eszkdz betsltstt, mégis lenyegesek a minGségi és

2 mennyiségi kiilonbségek, amelyek miatt végiil is 2z elsd vilag-

hibora elbtti rendszert aranystandardnek, 2 mésodik viligha-
bort utdnit pedig — legaldbbis a 70-es évek vegelg — arany—
devizastandardnek nevezték.

- A fontot olyan korban hasznilta a- vﬂaggazdasag fizetési és
tartalékeszkdznek, amikor kilfoldén valamennyi orszigban

. afanyalapokon nyugodott 2 jegybankpénz-tetemtés. Anglia so-

hasem jatszott olyan abszolut egyeduralkod6 szerepet a vildg-
ban, mint 1945 utdn 2z USA a sajit szvetscgi rendszerén beliil.

Az Angha, az Egyesilt Allamok, Nemetorszﬁg, Francia-

otszag; az Osztrik—Magyar Monarchia és Oroszorszdg 4ltal
képezett hatalmi hatszbgben az egyenlék harca folyt. A kiterjedt

diplomdcia, az agressziv katonapohtlka a gazdasigi és foldrajzi

tetjeszkedés valamennyi orszdg sajétossiga volt. Emiatt Anglia
dvatossigra kényszerilt, nem egymaga {ilt a hatalini sakktébla
mellett.” Schasem engedte meg, hogy vetélytirsai kezében tul
nagy fontosszegek halmozédjanak fel, mert ezt azok dlmploma-
cial; hatalmi zsaroldsra hasznélhatta.k volna fel, mint ahogy
Franciaorszig meg is tette 2 20—30-as évek forduioIén Tmiport-
janak dontd részét egyébként is az Burépan és Eszak-Amerikin
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kiviili viligbol szerezte be, és t8kekivitelének négystsde is oda
iramlott. A versenytirsak kezében teht viszonylag kevés font
halmozédott fel. Az aranystandardnek a jegybankpénz-teremtést
és -kidramlast kotlitozé folyamatait tehit politikai jellegli Gssze-
fiiggések is aldtdmasztottik.

EttS] lényegesen eltért az USA helyzete, illetve a dollirral
szemben timasztott nemzetkozi igények. Az amerikai kongresz-
szus ugyan a misodik vilaghdbori utin is térvényben szabi-
lyozta, hogy mennyi aranyat kell tartalékolnia az FRS-nek a
jegybankpénz-teremtés fedezésére. Az amerikai Allampolgirok
azonban nem vélthatték aranyra dollirjukat, ezéet kizdrdlag az
amerikai pénzpolitika szindékaitdl, illetve részben a hazai és
kiilfsldi aranybinydk hozamitél fiigettt, hogy meddig és meny-
nyire pontosan tartja meg az FRS a kongresszus hatirozatait.

Az USA-nak amiatt sem kellett agg6édnia, hogy a t&bbi t8kés-
orszig potenciilis nyomast gyakorol 4 a birtokaban levd dolldr
aranyra valtisinak kilitdsba helyezcsével Nem egyszertien ab-
bdl a nyilvinvaléan 4tmeneti dllapotbdl metitette nyugalmit,
hogy az amerikai 4rukra riutalt vilig nem szabadulni akar a dol-
1rt6l, hanem éppen megszerezni akarja azt, akdr maradék arany-
készletei feldldozasaval is. Az USA két gazdasigi tényre ala-
pozta rendithetetlen nyugalmit. Egyrészt arra, hogy birmennyi
dollir gytljon is dssze a kilfdldiek kezében, a misokéndl dssze-
hasonlithatatlanul nagyobb amerikai gazdasig mindig, 2 tivo-
labbi jov&ben is képes kitermelni annyi exporttdbbletet, hogy az
druk kiilfoldi eladisdval visszahozza a dollirmillidrdokat a ha-
tirokon beliilre. Amerika gy vélhette, hogy erre akkor is ké-
pes, ha aranytartalékait nem akarja, vagy mdr nem tudja kell§
mértékben igénybe venni. Az amerikai export kulfsldi dollir-
felszivé erejét alitdmasztotta az a misik korillmény is, hogy az
amerikai gazdasig behozhatatlannak litszé mszaki f6lényre tett
szert a tobbi orsziggal szemben. Bzt tekintették a tartdsnak igér-
kez6 kereskedelmi f6lény legfontosabb 2iloginak, abbdl kiin-
dulva, hogy a korszerii amerikai gazdasig az akkor meglevs fo-
lény birtokdban az id6k sordn még tovibb ndveli a szakadékot az
USA és Nyugat-Eurdpa versenyképessége kozott.
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Ezen adottsigok bittokdban az USA — eltésden az elsd vildg-
hiborda el6tti id6k Ang]iéjétél — egyéltalin nem dvakodott
attél, hogy ,,versenytirsai” kezében nagy aranydeviza-, azaz
dollardsszegek halmozéd]anak fel. A t6késorszigok politikailag
sem tudtik megszoritani Washingtont. Az Egyestilt Allamok
hozzélatott a globalis, a vilig minden kbrzetére kiterjedd kitlpoli-
tika pénziigyi megalapozisthoz. A vilighdbortit kévetd els§
években a megszallis, majd a hideghibori kezdetétsl fokozato-
san mésok feje f5lé tartott katonai etnyé tetemes killfsldi kiads-
sokkal jirt, A kiilfoldre 4ramlé dolldrmillidrdok barmilyen sokat
is jelentettek az olasz, az angol vagy a nyugatnémet gazdasignak,
gyakotlatilag semmiféle nyomot nem hagytak az amerikai gazda-
sigban., Az USA-ban a gazdasigi tevékenységet finanszirozod
jegybankpénz és szamlapénz Ssszegéhez képest csak 1—2 széza-
1ékra tehetd a dolldrkidramlds azokban az években. Az ametikai
gazdasig t6bb pénzt hasznélt, mint az §sszes t6bbi fejlett t&kés-
orszig egyiittvéve.

Hyen kétiilmények kozstt a dolldr bétran szoigélhatott nem-
zetkdzi igényeket is. A belf6ldi pénzteremtés irdnyit6i Ggy érez-
hették: semmi sem kényszeriti ket arrea, hogy kiilon-kildn fi-
gyelembe vegyék a hazai gazdasig és a viliggazdasig likviditasi
igényeit. A bels pénzellitis olyan nagy volt, hogy a viligha
kiilénb&z8 csatornikon kifolydogals dolldrmillidrdok nem okoz-
tak pénzszikét belfoldon. Annil is kevésbé, mert a kilfoldiek
felhalmozott dolldrkészleteiket gyakran amerikai bankokban he-
lyezték el, vagy amerikai llamkotvényeket visdroltak értiik, igy
a kidramldé dollirt automatikusan visszaforgattik az amerikai
gazdasdgba.

A modern t8kés viliggazdasig nem csak a hibortis kimerilt-
ség miatt tartott igényt a dollirra. Nem csupin azért volt na-
gyobb a nemzetkdzi likviditdsigény, mert csak amerikai druk
megvisitlisival tudtik talpra 4llftani a gazdasigot, kielégiteni
az alapvetd fogyasztisi igényeket. A mésodik viléghéborﬁ uténi
viligazdasig a t6kés gazdilkod4s wjszerii vondsai, keretei miatt
dltaldban véve is jobban igénylia b6$éges likvid eszkdzoket, mint
a kotabbi évtizedekben.
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. Tény, hogy a megvéltozotttirsadalmiés nemzetkézi-viligpoli-

tikai- erviszonyok mellett a t8kés korményok kevésbé alkal-
mazhattik tmdatos gazdasigpolitikai eszkézként a munkanélki.-
liséget, illetve a recessziéba dtcsapd deflicidt, vagy éppen a bank-
csBddket. Az 1929—33-as gazdasigi vildgvalsig, killondsen pe-
dig 2 mésodik vilighsbott 6ta ez a politikai kérdlmény arra kégz-
tette a korminyokat, hogy egy esetleges jovSbeli deficit lekiiz-
désére elSre nagyobb devizatartalékokat halmozzanak fel, és a
deficit sulyossi vilisa esetén ne deflicioval és munkanélkiili-
séggel, hanem a devizatartalékok bevezetésével tompitsik a fize-
tési hidnyt, .

- A politikat okok més oldaltél is nagyobb tartalékokra készte-
tik 2 kormdnyokat, kévetkezésképpen fokozzik a nemzetkozileg
likvid eszkoz irdnti igényt. Mikézben valamennyi kormény kény-
telen elviselhetd szinten tattani a foglaltkoztatottsigot és a bére-
ket, e cél eléréséhez az orszégok nagyon eltéré gazdasigi, tirsa-
dalmi, természeti feltételekre tdmaszkodhatnak. Lattuk, az
NSZK-ban 2 lakossig hajlandé inkébb eltdrni a nagyobb mun-
kanélkiiliséget is, ha tigy véli, hogy igy mérsékelhets az inflci6.
Franciaorszighan inkdbb forditott a helyzet. Az USA-t pedig
az jellemzi évtizedek &ta, hogy a tirsadalom hozziszokott az
eurSpainil nagyobb munkanélkitli-ariny tartés elviselés¢hez —
hiszen'a sok bevindorld, a jogaikbdl kifosztott néger millidk,
azaz a hiinyos szociilis integricié magas létszimu munkanél-
kiili-tartaléksereget tett lehetSvé, Ilyen és mds eltérések miatt
orszigonként kilonb626 az inflacié titeme, 2 foglalkoztatottsig
arinya. Azok az orszigok, amelyek tartésan hatrinyos helyzet-
ben vanak — tnagas az inflicié —, tudjék, hogy az ilyen kiilt")nb-
ségek legfeljebb csak hosszabb tavon kiizdheték le. A vélsigos
periédust csak Ggy vészelhetik 4t, ha megbizhatéan magasan
tartott arany- &s devizakészietekkel rendelkeznek a kritikus hely-
zetekben. Mas kérdés, hogyan szerzik be ezeket a készleteket:
hogy exportbevételeiket inkibb felhalmozzik és nem koldk
el importra; vagy hogy hosszd lejarata kiilfsldi korminyksl-
csbnoket vesznek-e fel. Mindkét méd vitathatd, hiszen igy a
nehéz helyzetben levs orszdg tovibb halmozza jév8beni bajait,
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Szempontunkbél inkabb az az érdekes, hogy ezek az orszdgok
2 misodik vilighibord utin valamennyi nemzetkdzi forumon
azért léptek és 1épnek fel, hogy nagyobb, szabadabban elérhet’
legyen a viliggazdasig rendelkezésére 4ll6 pénztdmeg, amely
mddot ad a kiilfoldi hitelek felvételére és a tartalékok névelé-
sére. " : -

A fejlett t8késorszagok iparinak impozins mérete, a sokmil-
lidrdos t6kealapra felépils vallalatbirodalmak léte és dsszefond-
disa miatt 2 kordbbindl drimaibb kévetkezményekkel jarhat-
nak a kilénbozé ciklikus ingadozdsok. Hppen ennek elkeriilé:
sére lépett kozbe az 4llam a kdzpontilag irdnyitott, a pénzte-
remtés & 2 koltségvetési politika eszkdzeire timaszkods 4tfogs
keresletszabdlyozissal. A szindékosan magas szinten tartott
télkereslet miatt azonban a végiil is elkeriilhetetlen ingadozisok
stlyosabbak lettek. Ennek egyik kévetkezménye az, hogy tart-
sabb. és nyomasztdbb az orszag deficitie. Errdl az oldalrdl is
szlikségesnek tartjdk a jegybankok, hogy a réginél nagyobb
tomegli, nemzetkdzileg likvid eszkézt birtokoljanak. o

- Altaldban megillapithatjuk: olyan korban, amikor gyorsan n$
a kilkereskedelem ardnya az egyes nemzetgazdasigokban, és
amikot nagyok az eltérések az egyes orszigok gazdasigpolitiks-
jiban, sdlyosabbak é&s tartésabbak a fizetésiegyenstly-hidnyok.
Emiatt egyre tbb nemzetkozileg likvid eszkézt igényelnek az
orszigok. Ennek a2z igénynek a mértéke attdl fiigg, hogy milyen
hat¢konyan alkalmazhaték a fizetési mérleg egyensaiyat meg-
teremté eszkdzok, illetve, hogy milyen mélységi kooperici6
valosult meg az orszigok kézdtt a gazdasigpolitikai célo k. és
eszkdzok Gsszehangoldsdban. o -

Ha az orszigok elssorban a belsé célok elérésére alkalmaz-
zik eszkdzeiket, akkor a valészintleg kialakuls ‘fizetésiegyen-
sly-hidny miatt 4ltaldban nagyobb lesz az igényik 2 nemzet-
kozi hitellehet8ségek és tartalékforrasok irdnt. Ugyancsak t5bb,
nemzetkozileg likvid eszkézre lesz sziikségiik, ha eltérd eszki-
z0ket alkalmaznak, akar azonos célok eléréséhez. Ha példiul két,

szoros kapcsolatban 4ll6 orszig egyszerre harcol a gazdasigi

walfiroteség, az inflacié ellen, de az egyik restriktiv pénzpoli-

291



tikét vilaszt, 2 mésik pedig adéemeléssel, azaz koltségvetési poli-
tikival prébilkozik, akkot ebb8l az utébbi orszéghdl az adézés
miatt az el6z6be menekiilnek a pénzek, mér csak azéet is, mert
kifejezetten csabitja Sket az ottani — a pénziigyi restrikci6
miatti — magasabb kamat. Mindkét orszédgban fokozza az egyen-
stlyhidoyt az eltérd eszkdzok alkalmazdsa — és 2 t6ke1<:1éram~
las miatt a deficites orszdgnak tobb, nemzetkdzileg likvid esz-
kézre lesz szitksége.

Mikozben a viliggazdasig nemcsak &sszegében, hanem ard-
nyiban is nagyobb igényt timaszt 2 nemzetkdzileg likvid eszko-
z6k irdnt, mint 2 kapitalista fejlédés megeléz8 szakaszaiban, a
misodik vilighibort utin egysikibbi vilt a nemzetkdzileg lik-
vid eszkézok szerkezete. Az aranystandard idején az arany is és
a font is alkalmas volt arra, hogy nemzetkozileg likvid eszkdz-
ként szolgiljon. A mésodik vilighibord utin a dollirnak lénye-
gében egyediil kellett betiltenie ¢ szerepkott, A 60-as évek vé-
géig az arany, a t8kés vilig monetiris aranyinak tGlnyoms része,
Fort Knox betonpincéibe volt befagyasztva. A font, hasonléan
més valutikhoz, nem volt konvertibilis semmilyen értelemben.
Csupan a Brit Nemzetkdzdsség tagillamai tartalékoltak néhiny
millisrd fontot, azonban mir ezek az otszdgok sem mutattak
hajlandéségot arra, hogy noveljék sterlingkészleteiket, s6t, ha
tehették, 2 Bank of Englandben dollirra prébéltik 4diviltani
tartalékolt fontjuk egy részét, Igaz viszont, hogy 2 font ekkor is
nagy kereskedelmi elszdmoldsokat és tSkemozgisokat bonyoli-
tott 2 Btit Nemzetkdz8sség otszdgai kozbtt — hasonléan a
francia frank is abban az dvezetben, amelyet egy tucatnyi afrikai
orszig és Franciaorszdg alkotott.

Torvényszerlt és hasznos, hogy a viliggazdasig kéz6s valu-
tit kovetel. A t6kés vildg tobb mint 120 valutija elvileg tobb
mint 7000 kétoldald devizapiacra ad lehetSséget, ha minden
valuta minden més valutival érintkezik. Zambia valutdja, a
kwacha és Sierra Leone nemzeti pénze, a leone kzott valészind-
leg nagyon csekély bilaterilis devizapiac alakulna ki, s&t talin
nem is létezne ilyen, mert e két orszig sok ezer kilométeres
tavolsagbdl semmilyen gazdasagi-kereskedelmi kapesolatot nem

292

épltett ki egymdssal. A hitelez8k és az adésok kénnyebben egy-
mdsra talilnak, a valutik kezelése, 4tviltdsa olcsdbb, ha a de-
vizapiacok szima sziikiil, ha minden mis valuta csak egy valu-
tival, a kulcsvalutdval tart kézvetlen kapesolatot, és ezen ke-
resztiil érintkezik mas valutdkkal.

A Zambia f6virosiban, Lusakiban miksdé Jegybank akkor
gazddlkodik ésszerfien, ha nem tart maginil leonét, arra virva,
hogy egyszer majd valamelyik zambiai kereskedének Sierra
Leone-i rafit timad kedve importélni. A Jegybank akkor jar
j6l, ha olyan harmadik devizit tarthat, amelyet barmikor elfo-
gadnak minden zambiai kereskedétél Sierra Leonéban is — sét,
a vilig minden més orszigiban. Minden més valuta 6gy veszi
korbe a kulesvalutit, mint a kerék kiillsi a kerékagyat — és nem
uigy ketesztezik egymdst keresztiil-kasul, mint a biztonsigos bot-
tonrics vaspalcai.

Mivel 2 misodik vilighibort utin a nemzeti kormanyok kor-
litoztik valutdjuk kiilfldre 4ramlisit, csak a szabadon mozgé
dollar volt képes betdlteni ezt a szerepkort technikai értelemben
is. Ha pedig az egyes orszdgok véllalatai, bankjai dollirban bo-
nyolitottdk nemzetkozi elszdmolasaikat, akkor ésszerd volt, hogy
a jegybankok is dollirt kezdjenek tartalékolni, hiszen vigyis ezt
kérik t6lik a belfsldi kereskedelmi bankok.

AZ ARANY, A DOLLAR ES EGY DILEMMA

A kilfsldi csatornikba akadilytalanul bejutd és nemzetkszileg
mindenhol keresett dolldr, akkori szélammal élve: jobb vol,
mint 4z arany. Dollirért mindent megvisirolhatiak, még az
aranyat is, és az éppen folosleges dollart kilfsldi tulajdonosai
bérmilyen lejiratra kamatozé formsban hasznosithattik, ha
kélesdnadtdk, Ez az aranynal jobb dollér azonban nmaginak
lett a sirds6ja. Ennek megértéséhez réviden utalni kell két egy-
szerdl €s nagyon egyértelmd pénzelméleti &sszefiiggésre, ame-

lyek 4ltalinos értelemben is megalapoztik a dollsr trénfosz-
thsat.
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Az atany és az eziist kélestnds viszonyaval kapesolatban

szakkonyvek ‘gyaktan utalnak arra’a tSrvényszerliségre — 4
szakirodalom Gresham-tdrvénynek nevezi, mert ezt az Ssszefiig-
gést eldszdr a XVI. szdzadi pénzember, a londoni t8zsde meg-
alapitéja, Thomas Gresham kirilyi tanicsadé fogalmazta meg
tételszeriien —, hogy ha egy orszigban ugyanabban az idSben
kétféle pénz van forgalomban, akkor a gyengébb, értéktelenebb
vagy magyobb tomegben eléforduls, talértékelt rossz pénz ki-
szotitja a forgalombol a j6t, mert ez utdbbit mindenki kincskép-
zésre hasznalja, Miért ne lehetne €z Jgaz a nemzetkdzi pénzfox-
galombanis? =

A dollir az arany mellett a mésik legfontosabb nemzetkézileg
likvid eszkoz volt. A problémat éppen a két tartalékképzb 1éte
okozza. A hivatalos aranytartalékok teljes Gsszege csak lassan
névelhetd, és kiils§ tényezdktdl, az aranybinyik hozamitél, a
binysszat technolégidjatél figg. Az arany ezért elSbb-utébb
sziikségszerfien ritka lesz a dollarhoz képest, amelynek tdmege,
nemzetkdzi pénzforgalomba keriilése rugalmasan névekszik.
A kilfoldre keriild dollir tdmegének gyorsabb névekedése el-
kerjilhetetlen, mert egyebként pénzszitke keletkezne a v11é.g-
gazdasigban.

A dollar szabad aranyra vélthatésé.ga mcgtcremtette a felté-
telét annak, hogy a Gresham-t6rvényben megfogalmazott 8sz-
szefiiggés alapjén a kiilfsldi dol4rtulajdonosok aranyra cserél-
jék dollarjukat. Exz azonban csak potencidlis lehetdség volt olyan
korszakban, amikor az arany és a dollar egylittesen sem tudtik
fedezni a nemzetkézi likviditds sziikségletét, mert a dollarki-
aramlis az USA egyoldalu kilfoldi koltekezéseire és segélyeire
szotitkozott. Az USA-n kivili t6késorszigok a mésodik vilig-
hiborit kovetd évtizedben ugyanis még nem tudtak az USA-
ban eladhaté jelent8s exportot termelni, olyant, ami dollirhoz
juttatta volna Eket. A Jegybankok e korszakban mindent el-
kovettek azért, hogy az orszdguk villalataihoz és lakosaihoz

befolyt dollé.rokat megszerezzék, és doﬂarbél klepitsék dev1za—
tartalékaikat. -

Egyetlen cent sem volt felesleges, a dollar h.lanyukknek SZa-
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mitott. Ha azonban 4 ttyugat-eurdpai. orszdgok eljutnak olyar
szakaszba, amikor maguk is képesek az USA-ba exportalni, és
igy megszerezni az amerikai importor; és ha mar nem kivanjik
tovibb duzzasztani a devizatartalékokat — akkor az USA part-
nerei mérlegelni kezdik: mit ér a tulajdonukban levé dollar,
Eljuthatnak olyan helyzetbe, amikor kamatozé dollsr helyett in-

ké&bb aranyat tartalékolnak szivesen, Ekkor a gyenge, tul béven
rendelkezésre 2116 dollar szukscgszeruen kiszoritja 2z aranyat a
forgalombol, a kereskedelmi és pénziigyi elszdmolasok bonyoli-
tAsabél, ugyanakkor maga fokozatosan kiszorul az orszigok
hivatalos tartalékaibol. : '

A Gresham-tdrvény tehat paradozont takat. Az egyre kevésbé
megbizhaté aranydeviza egyre aktivabban, més pénzforméik ki-
szorftdsa utdn &ndlléan tolti be forgalmi szerepét, a vildggazda-
sig nélkilozhetetlen, egyediilillé likvid eszkéze lesz.

A misodik vilighdbord utini nemzetkdzi valutarendszer 4lta-
liban érvényes midsik Osszefiiggése azzal kapcsolatos, hogyan
keriil 2 nemzetkdzi pénzforgalomba 4 legfontosabb likvid esz-
koz, a dolidr, amely egy orszdg nemvzeti valutija. BEddig feltéte-
leztiik, hogy a t8kés vildg a misodik vﬂaghéborﬁ utédn gyorsan
ndvekvs mértékben igényelte a dollare, és hogy a dollér szaba-
don jutott a nemzetkozi csatornikba, attél fiiggden, hogy az
USA milyen titemben akarta kielégiteni 2 vele szemben timasz-
tott kiilfoldi igényeket. A feltételezésnek ez az utobi:u tésze még
magyarizatra szorul, .

A belfldi dollisr csak akkor 4ramlik 2 nemzetkom pénzforga—
lomba, ha az USA fizetési métlege deficites. Littuk, hogy az
amenkal kereskedelmi mérleg t6bb éviizeden keresztiil t6bblet-
tel zérult a t8kés partnerekkel szemben. Az export a két vilag-
hibort kézott Ssszesen 17 millidrd dollarral, az 1945-6t koverd
évtizedben pedig osszesen 38 millidrddal haladta meg az impot-.
tot. A kereskedelmi tébblet egy részét aranytartalékai nivelé-
séte, mis részét kilfoldi érdekeltségei, beruhdzdsai erdsitésére
forditotta az USA, Az ezek utdn megmaradt kereskedelmi t6bb-
letet pedig hamarosan ellenstlyoztik a -vilighdbords kiad4sok,
a szovetségeseknek nydjtott kdlesonok, illetve 1947—52 kazott
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4 hideghdbortis erbfeseitéscket aldtdmaseté Marshall-segély,
amely ésszesen 13 millidrd dollért juttatott azoknak az otszd-
goknak, amelyek teljesitették az USA 4ltal dikialt politikai fel-
tételeket, elsésorban a baloldali erdk visszaszotitisit. -

A késBbbickben a hatalmas t8kekidramlbsok és a folytatédo
katonai és egyéb politikai inditék segélyprogramok azt ered-
ményezték, hogy a tetemes kereskedelmi tobblet ellenére az
USA az 1950-es évek elején mar deficittel zarta fizetési métleget.
Mikézben tehit segélyeivel, kilfsldi katonai koltekezéseivel
konksét politikai-gazdasigi célokat szolgilt, egyben nemzetkozi-
leg likvid eszkdzzel latta el a vildggazdasigot.

Bz a nemzetkdzileg likvid eszkdz azonban eredendéen nem-
zeti, és csak mozgisa kdzben, bizonyos feltételek esetén lesz
nemzetkézi. Ebben a rendszerben a nemzetkozi pénz teremtése
egy orszig kezében marad, Nem véletlen, hogy az USA nagyon
szikmarki volt, amikor az éppen megalakult Nemzetkézi
Valuta Alap sajit t8kéjér6l kellett szavazni. Az IMF a Keynes

4ltal javasolt 27 millisrdos alap helyett minddssze 5 millidrd

dollérral indult, csupin ekkora volt az a keret, amelynek elosz-
tdséba m4s orszégok is beleszélhattak. Jellemz& példa, hogy nem
sokkal az IMF megalakitisa utin az USA — kétoldali egyez-
mény keretében, de amerikai feltételek alapjin — egyediil Ang-
liinak jéval nagyobb 8sszegf hitelt nydjtott, mint amennyit az
IMF-re sldozott. A Marshall-segély dsszege pedig kozel tiz-
szeresen haladta meg az USA hozzéjirulisit az IMF alapjihoz.
Bér az USA az IMF valamennyi dontését meghatirozhatta, nem
érte be ennyivel. Ugy alakitotta a szervezet pénzellitottsigit
egy pénzsziikében szenved§ vilighan, hogy az egész vildg hitel-
ellitasa alapvetSen és szinte kizirdlag egyoldalian az USA-td], 2
dollirt nyGjt amerikai korminytél és az amerikai vallalatokt6l,
bankoktél fiiggjon. . . _

Az USA gazdasigi és politikai monopolhelyzetére alapozott
egyoldali pénzellitss tivlatokban sziikségszerlien tGbb kéros
kovetkezménnyel jért, El8szdr is: ¢ monopolhelyzet miatt nin-
csenek tobbé olyan automatikus kényszerpilydk, amelyek 2
szufficites orszig —akkor az USA — tobbletét automatikusan
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4 deficitesekhez juttatnik. Ha példéul az USA valamilyen kil
politikai vagy bels6 gazdasdgpolitikai okbél korlitozni akarta
volna kiilfoldi hitelezéseit, akkor ez a pénzszilke 2 deflicid.
irdnydban hatott volna a partner orszdgokban akkor is, ha azok
éppen ellenkezd politikit akartak volna folytatni. De igaz meg-
forditva is: ha a dollirkiiramlis tetemesen meghaladja a kiil-
foldi igényeket, akkor més orszdgokban kénnyen timadhat
expanziés-inflicids fesziltség akkor is, ha ez keresztezi tervei-
ket. A kiilfoldre keriilt dolldrokat ugyanis nehéz visszacsébitani,
mett esetleg az ilyenkor alkalmazhaté magas kamatlib ellen-
tétes az amerikai gazdasig érdekeivel.

De miért is akarnd hazacsibitani az FRS a kilféldre keriilt
dollirokat? A hazai pénzigényeket azzal is kielégitheti, hogy
jegybankpénzt teremt, wjabb dollirmillidrdokat nyomtat. Szima-
ta a hazai gazdasig elltdsa a £6 feladat, fiiggetleniil attdl, hogy
dolliréhség vagy dollirbéség alakult-e ki a vilaggazdasighan.

Ha a gazdasigi fejlédés egyik szakasziban az USA a foglalkoz-
tatottsidg, a gazdasig novelését vilasztja, akkor a Jegybank ex-
panziv pénzpolitikit folytat. Egyebek kozdtt csékkenti 2 ka-
matlibat, tekintet nélkiil arra, hogy ez meggyorsitja-e a dolldr-
kidramldst kilfoldre. Ilyen szakaszban ltaldban felildozza a
pénz stabilitisat az emlitett hazai célok érdekében — és nem for-
dit figyelmet arra, hogy kéros-¢ a viliggazdasig szdmira, ha az
inflilédott dollarbdl tal sok 4ramlik kulfsldre. Ha az amerikai
Jegybank ilyen expanziés pénzpolitikit folytat, akkor nagyon
valdszind, hogy 2 viliggazdasig bdségesen hozzijut Gjabb és
Ujabb pénzhez — csakhogy inflilédé dolldrban.

Ha egy mdsik szakaszban az FRS arta kényszeriil, hogy akér a
munkanélkiiliség novekedése drdn is megallitsa, vagy legalibb
csbkkentse az infliciét, akkor restriktiv pénzpolitikst folytat,
¢s emeli 2 kamatldbakat (mint tette ezt 1981-ben), megint csak

fiiggetlenti] att6l, hogy ez megillitja a dollar kiiramlisit kiil-

foldre, sét esetleg dolart von el a nemzetkdzi pénzpiacokrél.
Ha eléri céljit és stabilizilja a dolldrt, az FRS jél szolgilta a
nemzeti feladatokat. A viliggazdasig alykor nem tudott 6riilai
a stabil értékd dolldrnak — mert nem volt elég beléle.
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Bzt 4z ellentmondést 1960-ban Triffin amerikai kdzgazdasz
fogalmazta meg el8szét alapjaiban. A Triffin-dilemma Knyege
az, hogy az aranydeviza-rendszer bels$ ellentmondéstél terhes:
vagy elegendéen deficites az aranydeviza orszdginak fizetési
mérlege ahhoz, hogy megfeleld mértékben elldssa a viliggazda-
sagot aranydevizaval, — de ekkor egyre rosszabb az aranydeviza
(a kulcsvaluta) mindsége; vagy pedig kevéssé, esetleg egyaltalin
nem deficites az aranydeviza orsziginak fizetési mérlege, nem
tomlik az aranydeviza mingsége, — de akkor viligméretd pénz-
hidny 41l el6. '

Mis szavakkal ez azt jelenti, hogy egyetlen orszig valutdja
sem teljesithet maradéktalanul és ellentmondismentesen nem-
zetkézi feladatokat, mert a valutat kibocsité nemzeti pénzpoli-

tika torekvései gyakran eltérnek mds orszdgok igényeitSl. Kony-

nydl ezt belatni olyan kis otszag esetében, mint példaul Svijc,
amely ugyan nemzetkdzileg elismert pénzkozpont, valutija 4l-
landéan stabil — 2 svijci Jegybank pénzpolitikdja mégsem szol-
gilhatja egyszerre dimenziondlisan annyira kitlonbodz6 gazdasi-
gok pénzellitdsit, mint a svijci gazdasig és a vildggazdasig.
Amerika esetében a masodik vildghdbord utin ez az ellentmon-
d4s nem volt éles, mert a hdboru el6tt és alatt meger8s6dott

amerikai gazdasighoz képest a t8kés v11aggazdasag tobbi része,

gyakorlatilag 2 hdbortban lerombolt Eurdpa és Japin -— nem
volt t6l nagy. A kapitalista orszdgok egyenlétlen fejlédése azon-
ban a 60-as évek folyaman gytkeres eltolédast hozott 2z erd-
viszonyokban, az egyes t8késcsoportok gazdasigi sdlyiban.

3. KOZTEHERVISELES?

Az eléz8ek alapjan allithatjuk, hogy az Egyesiilt Allamok a mi-
sodik vilighibor befejezd szakaszité] egyértelmiien az amerikai
vildghegemoénia szolgilatiba prébilta 4llitani a dolldrt, amely a
nemzetkozi forgalmi és fizetési eszkoz szerepét betdltve legalabb
olyan hatékonyan hilézta be a t8kés viligot, miat 2 40-es évek
végétl kiépitetr szovjetcllenes katonai tdmaszpontrendszer,

298

Ugyanakkor érveket sorakoztattunk fel amellett, hogy 2. t6kés
vilaggazdasdg Snmagatdl, minden amerikai nyomés nélkal is
kitermelte volna az aranynil gyorsabban szapotithaté arany-
devizit, és hogy vilasztsa szitkségszertien a dollarra esett. Azok
a nyugati kozgazdaszok akik csak ezt 2 mésodik kériilményt
hangsulyozzik, Ggy is szoktak fogalmazni: senki sem mondta
Bretton Woodsban, hogy a dollir legyen a nemzetkézi pénz, a
dollart sohasem szentesitették mint kulcs- és tartalékvalutit, és
nem is 2z USA megfontolt, célratérd lépeselnek eredménye, hogy"
2 dollir az arany helyébe 1épett.

Ugy gondoljuk, az a helyes, ha ezt 2 két oldalt Ssszekapesol-
juk. A t8kés vilignak szitksége volt olyan kdzds valutira, amely
ellensilyozza az aranytermelés korlitozott voltabél eredd pénz-
szlikét. A vilig nem fogadta meg Bernard Shaw korabbi intel-
mét: , A vilignak vélasztania kell az arany természetes stabili-
tdsa, a becsiiletesség és a korminytagok intelligencitja kézoit.
Teljes mértékben respektilva az atébbi urakat, azt tandcsolom,
hogy mig a kapitalista rendszer tart, az aranyra szavazzanak.”

Az arany helyettesitése aranydevizéval mir j6val a misodik,

s6t az elsé vildghdbor el6tt megindult. A masodik vﬂé.ghabom—
b6l meger8sddve kikerils Egyesiilt Allamok a maga javira for-
ditotta a nemzetkozi valutarendszer kialakuld folyamatait és
megakadélyozta, hogy a nemzetkdzi pénzteremtés nemzetkom
szervezet kezébe keriiljén, :

De itt meg kell dllnunk. Valdban a ,,maga javéra forditotta”
az USA a kialakuld valutarendszert? El6nyokkel vagy hitri-
nyoklal jir az, ha egy ofszig a nemzetkdzi célok szolgilatiba
allitja nemzeti pénzét ? Ki az aldozat, és ki 2 haszonhtiz6 ? Mind-
ezt azok utdn vetjitk fel, hogy koribban megallapitottuk: ‘a
t8kés viliggazdasignak objektive szitksége volt az aranydevi:
zara, €s €z az igény egybeesett a nagyhatalom, az USA tetjesz-
kedési szdndékaival; tovibb4, hogy az aranydeviza elhiritotta
a. pénzszitke veszelyet amtt 2 szlkds aranytermelés okozott
volna; a nemzeti pénzpiacok egyesitésével hasunos szerepet
]étszott a dolldr, mert gyorsabban szerezhetSk hitelek, az adésok:
és a hitelez6k kbnnyen egymisra talilnak, alacsonyabbak a
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devizadtvaltdsi koltségek, ha minden valutdt csak egy mdsik
valutira, nem pedig egymdésta kell dtviltani stb. Most abbdl 2
szemportbdl érdekelnek benniinket az-elényék és a hétrényok
hogy milyen mértékben részesedett belélitk az egyik és a misik
tibor. A 60-as évek végétdl vadaskodassal tarkitott heves vitik
folytak errdl az dcedn két partja kozott.

Nyugat-Eurdpa, mindenekel&tt Franmaorszé.g azt Allitotta,
hogy az amerikai deficit, a dolldrkidramlds az amerikai impétium
legkiméletlenebbiil alkalmazott eszkoze 2 vilig meghdditdséra,
mint de Gaulle mondta, ez az amerikai hegemdnia wjabb pél-
ddja. Mindaz a dollirtdmeg, amelyet a nyugat-eurépai Jegy-
bankok kénytelenek megvasirolni kereskedelmi bank]alktél
lényegben az USA-nak nydjtott hitel.

Az els6 pillanatban szokatlannak tiné megéllapitist a kovet-
kez8, mis Osszefiiggésekkel is kib&vitett példa teszi viligossé.
Ha Bécs f6viros szenatusa nem tudta fedezni kiad4sait, legegy-
szer{ibb volt — legalibbis 1963-ig —, ha kotvényt bocsitott ki
New Yorkban, és ugy szerzett hitelt. Kotvényeit természetesen
egy vagy tobb New York-i bank kezelte, 4rusitotta. E bankok a
Bécsre 52616 kotvények nagy részét valdszintleg olyan kiilfol-
dieknek, kéztiik enrépaiaknak adték el, akiknek dolldrkészleteik
voltak, és akik Ggy gondoltik, hogy aranyvésirlis helyett kama-
tozd kotvényekre forditjik dollatjukat, ,,a dollir jobb, mint az
arany” szellernében.

Ezek az eurdpai urak kordbban valészintleg ugy szerezték be
dollarjukat, hogy 4rut exportiltak az USA-ba, de bevételikket
nem koltétték el importra. Eddig tehat hiteleztek az USA-nak,
nem vontak ki javakat onnan, hanem &rizgettek egy becses pa-
pirdarabot,a dolldrt, vagy arra 52616 szdmlajévairst. Most kama-
tot akarnak kapni, ezért megvisiroljik Bécs kotvényét a New-
York-i banktdl. A New York-i bank — amely most az USA-t sze-
mélyesiti meg — kolcsénadja az USA tartozdsat, azaz a nyugat-
eurdpai uraktdl szerzett dollarokat egy nyugat-eurépai f8viros-
nak, Bécsnek. Természetesen a Bécsnek adott hitelbél levonja
a maga kamatit. Mindezt mds oldalrél ugy is fogalmazhatnink:
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az a pénz, amelyet Nyugat-Europa (Bécs) kolesénvett, az a sajat
pénze volt.

Ha azonban a kiilféldiek nem koltik el az USA-ban dollé.rbc—
vétele.tkct, akkor dollirkészletiikk olyan A4ltalinos kovetelést
jelent az amerikai bankokkal szemben, tigabb értelemben pedig
az amerikai gazdasiggal szemben, amelyet az eurdpai Jegyban-
kok nem akarnak vagy nem tudnak érvényesiteni. Részben
sziikségitk van bizonyos dollirtartalékokra. Részben azonban
képtelenek 4tviltani a felesleges tartalékokat, mert az USA nyo-
mést gyakorolt rijuk: el8szor aranypoolba tomoritette Sket,
majd ennek felbomldsa utdn tovibbra is érvényben tartotta a
swap-rendszert. Mindkét , 6nkéntes mozgalom” nemhogy csék-
kentette volna, hanem éppen novelte a hivatalos dolldstartalé-
kokat, azaz az USA-nak nydjtott hitelt.”

Tovibbi: minden dollirvilsig idején a dollir gyengiilésétsl
fél8 kereskedelmi bankok millidrdszdmta viltottik dollirjukat
nemzeti valutira vagy er8s kiilfoldi devizdra sajit orsziguk
Jegybankjiban, A Jegybankok ilyenkor csak vigy tudtik kielé-
giteni a megndvekedett igényeket, ha hazai jegybankpénzt bo-
csitottak ki, A dollir tehdt infliciét okozott az orszdgban. Bzt
nevezte de Gaulle importilt infliciénak.

Réadisul, ha a tomeges dolliritvaltds olyan idSben tértént,
amikot az eutdpai orszigokban a Jegybank mdr elszinta magit
az elkeriilhetetlen restrikcidra, akkor a dollitbesramlis — végsd
soron az USA deficitje — keresztiilhizta a restrikcids terveket,
pénzb8séget okozott és elmélyitette az infliciét. A nyugat-eurd-
pai gazdasigpolitika tehat az amerikai fizetési mérleg, illetve a2
fizetési mérleggel nem t618d6, csak hazai célokkal foglalkozé
amerikai pénzpolitika fliggvényévé valt, Erre csaknem minden
nyugat-curdpai otszig életébél lehetne példikat sorolni.

New York és Washington is megtalélta a maga érveit. Ideols-
gusai és kozgazdaszai révén megprébilta elhitetni a viliggal,

Az el6bb emiitett 1963-as intézkedésrsl, valamint az aranypoolidl és a
swap-rendszerré] lisd bSvebben: Gubcsinatafas A lathatatlan pénz
KJK, 1977., 279-282. o.
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hogy 2 dolgok objektiv menete tette a dollart nemzetkdzi pénzzé,
és ebben nem jitszott kizre 2z USA kezdeményezése. A vilig
elénydket élvez a dollir hasznilatinak lehet8ségébsl — errdl
mi is beszéltiink mér —, és példdul az el8bbi esetnél maradva
Bécset eldrasztottik volna a patkdnyok, ha a f&virosi szenitus
nem kap azonnal hitelt New Yorkban a Koztisztasigi Hivatal
fejlesztésére.

- Mivel Eurépa nemzeti-gazdasdgi széttagoltsdga miatt hidnyzik
a kontinentilis méretli pénziigyi lincolat, New York, a dollar
teremt kapcsolatot a vildg hitelez6i és a hitelt keresSk kozott.
Amikor pedig a 60-as évek kozepétsl visszaesett New York
pénzpiacainak hasznilhatésiga a kiilfoldiek sziméra, a dollar
sarment” Nyugat-Eurdpiba és mér a 60-as évek végén 20—30
millidrdos tomegével segitette a. kontinens orszigainak gazda-
sagi életét, s6t: eldmozditotta az integricidt is — hangzik 2z ame-
rikai érvelés. A nyugat-eurépai orszigok pénzpiacainak elsé és
fontos kozds vondsit az adta, hogy valamennyi dcvizapiacon
fbleg dollart haszniltak a hitelez8k és a kolesdnt keresSk.

~Es mit kapott az USA e jétékony 4ldozatvallalisért? — tet-
ték fel a szénoki kérdést az ecan tilséd oldalin. Pirizsbol de
Gaulle 6kodlrdzsait, majd tobb millidrd dollir aranyra viltésit.
1958—66 kozott 600 millidrdl 6 millidrd dollar értéklire nbttek a
Banque de France aranytartalékai. A francia tibornok-elndknek
sohasem bocsarottik meg New Yorkban azt a frivol trikkét,
hogy — épitve a francitk koribbi indokinai kapcsolataira — a
Banque d’Indochine-en keresztill megszerezte az amerikai ka-
tondk  Dél-Vietnamban kabitdszerre és utcalinyokra elkoleote
dollérzsoldjait, és mint hajdan Poincaré a fontot, gy rakosgatta
ossze csendesen de Gaulle a dolldrmillidrdokat.

De Gaulle tisztességtelennek nevezte a dolldrra alapozott nem-
zetkozi rendszert. Az amerikaiak tisztességtelennek nevezték de
Gaullet. Nem jattak messze az igazsigtol, amikor azt 4llitotedk,
hogy a tibornok-elntk nem azért akarja megnévelni az arany
hatalmit a dolldr rovisdra, mert az arany személytelen — ellen-
tétbén az amerikai érdekeket kifejez6 dolldrral —, hanem sokkal
inkdbb azért, mert ez megndvelné Franciaorszig gazdagsagé.t A
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Banque de France-ban tartalékolt hatmillidrd dollrnyi-aranyon
tul tovibbi hétmillidrd dolldenyi volt a francia dllampolgirok tu-
lajdoniban. Az arany 4rinak megemelése oldotta volna meg
a vilag pénzellatisit — de tehetSsebbé tette volna Franciaorsz4-
got, mondtik az amerikai politikusok.

Ezzel dsszefliggésben az amerikaiak azt is folfedezték, hogy a
dollér elieni tdmadissal és az arany 4rinak emelésével de Gaulle
enyhiteni kivinja az amerikai hegeméniit és — legalabbis Nyu-
gat-Burdpiban — szeretné vitathatatlannd tenni Franciaorszég
onallé politikal vezeté szerepét. Franciaorszignak a NATO
katonai szervezetéb8l valé kilépése, majd az amerikai arany-
készletek elleni timadis utin azonban megtort az 6nélldsigra
torekvé francia kiilpolitika {ve. 1968 mijusiban a didkok és a
munkisok barikiddharca bebizonyitotta, hogy a litvinyos kiil-
politika mégdtt reakcids, belsd timasz nélkili belpolitika huzs-
dik. A 60-as évek végénaz USA 4ltal megerdsitett t6kés nemzet-
kozi koopericid, majd az NSZK politikai el6retérése cstkken-
tette Franciaorszig lehetSségeit 2 kitlpolitikdban és a nemzetkozi
valutapolitikiban.

Eko&zben az USA folytatta a transzatlanti vitat sajit terheinek
hangsalyozdsival, dltalinos hitrinyként azt emlegetve, hogy 2
dolldr nemzetkdzi szerepe gizsba koti az amerikai bels§ pénz-
politikit, hiszen mindig figyelnie kell arra is, hogy ne legyen tul
nagy a dollarkidramlés, nehogy ,,exportilja az infliciét”. Emiatt
nem folytathat elég gyors gazdasigi névekedési politikit. Ezért
van az, hogy az USA-ban évtizedek 6ta magas a munkanélkiili-
ség arinya, éltaliban kétszer akkora, mint Nyugat-Eurépdban.
Réadasul a 60-as évek elejétdl kotlatoznia kellett a nagybankok-
tol kezdve a turistdkon keresztiil a hadiksltekezésig bezdréan
minden olyan tevékenységet, amely dollirkidramldssal jir. A sza-
bad villalkozds Gulliverjét igy kotozték meg lathatatlan fona-
laikkal az Operencids tengeren tuli torpék. Persze, ez csak mese-
beli térténet.

Maradt tehit a killfoldnek szdnt fantédziagazdag érvelés arrdl,
milyen hitrinyokat kell elviselnie az USA-nak. Fondk médon
az amerikai gazdasig sok fizetett papja — szidmos kézgazdasz-
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ideolégus — éppen ekkor fedezte fel az amerikai gizsbakdtott-
ség mésik oldalit, mondvan: az USA szigort pénzpolitikira
sem szinhatja el magit, mert akkor a magas kamatok miatt
azonnal bazazudulnak azok a dollarmillidrdok, amelyeket Nyu-
gat-Eurépa hasznal sajit felvirigoztatisihoz, A 80-as évek elején
a magas amerikai kamatok hatisira gazdasigi vilsigba jutott
ayugat-curdpai orszégok keserfien tapasztaltdk, hogy ha kell,
azért perszeé az USA nem viad vissza 2 restrikciétol.

Az elényokeSl és hitrdnyokedl folys transzatlanti vitdt az
USA rendszetint azzal zérja le, hogy 6lbe teszi a kezét, és kihi-
véan itnéz az Atlanti-6cein tilsé, keleti oldaldta, azt kérdezvén:
ki viselje a terheket a fizetési egyensulyok visszadllitisiétt, elso-
sorban az amerikai deficit megsziintetéséért.

KOZTEHERVISELES KENYSZERREL

Elvileg t6bb médja volt annak, hogy ismét megtetemtsék a
fizetési mérlegek egyensulyit, és csdkkentsék az ,infliciét
exportils” dollarkidramlist az USA-bSL. Azegyik ui: a deficites
orszagok restriktiv-defldciés pénzpolitikit folytainak, mig a
szufficitesek megengedik orszigukban az infliciét. A mdsik
méd: leértékelik a deficites otszdgok valutdjit és felértékelik a
szufficites valutékat, illetve flexibilis 4rfolyamrendszerben be-
avatkozds nélkiil hagyjik végbemenni az ilyen irdnyt irfolyam-
mozgisokat.

El8szor azt vizsgiljuk, hogy 2 deficites, illetve a szufficites or-
szig milyen korilmények kozott alkalmazhatja basékonyar a
defliciét, illetve az infliciot. A deficites, illetve a szufficites or-
szigot kdlcsdnhatisukban nézziik, mivel egy orszig vagy orszig-
csoport deficitje egyenld a mésik szufficitjével. Ha fgy vizsgil-
juk 2 deflicids, illetve az infliciés politika lehetSségeit, akkor
killdnbséget kell tenntink a deficit, illetve a szuflicit k62z6tt asze-
rint is, hogy annak oka bels§ vagy kiils§. Két orszigot két eltétd
szempont alapjén vizsgilva négy alapesetet tételeziink fel. Pél-
dinkban A orszdg deficites, B orszdg szufficites. A belsS okot

2304

1-gyel, 2 kills6t 2-vel jelsljiik. A négy eset révid sémijit a téb-
¥azatban lathatjuk. . :

A, esetben 2 deficit oka bels§, példéul a teljes foglalkoztatott-
sig, vagy a tal kénnyelmil pénzpolitika miatt eréssé valt infld-
ci6. Ez utébbira Franciaorszig gazdasigpolitikdja sokszor szol-
giltatott példat. A hazai gazdasagpolitika a bels6 gazdasigpoli-
tikai célt részesiti elényben, ezért az inflicié megillitisira test-
tiktiv, lletve defliciés pénz- és koltségvetési politikdt folytat.

Deficites Szufficites
Belss ok Ay B,
Kiils8 ok A, B,

Egyben tbrekszik a deficit mérséklésére is. Ehhez j6 feltételekkel
rendelkezik, mert a hazai kereslet cstkkenése nagyobb exportot
tesz lehetévé, ugyanakkor mérsékli az importot. A bels§ és a
kiilsé egyensulyt tehdt ugyanazzal az eszkdzzel szolgilhatjik.
Franciaorszig t6bbszor élt ezzel a lehet6séggel — sikerrel.

A, esetben a deficit oka kiils8, példiul 2z, hogy a viliggazda-
sagban 4ltaldban depresszids légkor uralkodik, vagy az, hogy az
orszag exportstruktirija elmaradt a nemzetkozi igényektdl, mint
példiul Anglidé, A bels6 gazdasigban azonban nincs talfiitdte-
ség. A gazdasidgpolitikinak tehat az a feladata, hogy — a belss
célt el6nyben részesitve — fenntartsa a hazai foglalkoztatottsig
szinvonalit, akkor is, ha az eladhaté Aruk Gsszege csokken az
alacsonyabb kiils6 kereslet miatt. A kiils6 cél az lenne, hogy
csbkkentsék a deficitet. Ezt azonban nem tudjék elérni, mert a
gazdasigpolitika nem kezdhet hazai restrikciét, defliciét — ha
csak ald nem gyiiri a bels6 egyensilyt a kiils6nek. Ugyancsak
hivatkozhatunk Anglia mdltjdra. A kiilsé és a belsd egyensdlyt
nem lehet &sszeegyeztetni, és nem lehet ugyanazzal a bels§ esz-
kozzel szolgilni mindkettét.
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. B, esetben a szufficit oka bels8, példul az, hogy az elmult

id8szakban a gazdasigpolitika til er8s defldcids intézkedéseket
vetett be, mint példinl 2z NSZK Jegybankijival ez tobbszor is
eléfordult mar. Mivel a til er8s deflicié munkanélkiliséggel
jat, a gazdasagpolitika expanziéra kapcsol 4t, akér infliciés ten-
denciak 4ar4n 18. Az expanzid, a gyors itemt gazdasigi fejl6dés
sltaldban mindig nagyobb importndvekedést valt ki, mint amek-
kota az export gyarapoddsa. A beruhszasi javak irdnti nagy im-
pottigényeken td] az is kdzrejatszik ebben, hogy az inflicié miatt
érdemesebb otthon eladni. Végeredményben csékkenni fog a
szufficit. Ugyanazzal az eszkozzel elérték a belsé és a kiilsé
egyensulyt. : :

B, esetben a szufficit oka kiils§, példdul az, hogy a legna-
gyobb pattner orszigokban az élénk gazdasigi névekedés miatt
nagy témegt exportot lehet eladni, vagy amiatt, hogy B orszig
exportgazdasiga — példiul az NSZK-¢ -— gyorsan képes kd-
veini 2 valtozé nemzetkdzi igényeket. A kdnnyd kiilfcldi eladési
lehet&ségek miatt belfdldén meget8sddnek az infliciés tenden-
cidk, f8leg azért, mert a nagy export miatt a bels6 piacon csok-
ken 2 kinilat. A hazai gazdasigpolitika a belsé célt, az inflacid
megfékezését részesiti elényben. Ennek hatdséra csdkkennek 2z
4rak, ami versenyképesebbé teszi az exportot, és végil is néveli
a szufficitet. A gazdasigpolitika tehit belsd egyenstlyt szolgild
intézkedéseivel képtelen helyredllitani 2 kiilsd egyensalyt. Tobb
mint masfél évtizedig ez jellemezte az NSZK gazdasigit. Bonn
és Frankfurt évr8l évre valasztis elé kerilt: a kilsé szuffi-
cittel egytitt jard bels6 pénziigyi stabilitdst részesiti-e elényben,
vagy inkabb a kiils§ egyensulyt belsé infliciéval. Mint littuk, a
vélasztis ltaldban az elsd viltozatra esik.

" Az egyszer(isités végett nem vizsgiltuk a nemzetkdzi tSke-
mozgisokat. Tudjuk azonban — a koribbiakbdl —, hogy ezek
iltaliban ugyanolyan elSjelti hatist valtanak ki, mint az aru-
mozgisok. A, esetben a valuta arfolyaminak romldsa miatt az
ilyenkor erésédd pénzkidramlés ndveli a deficitet. B, esetben
ellenkez6 folyamatok jatszédnak le. E kiegészités nélkiil is kony-
nyen megillapithato, hogy a bels6 pénziigyi politika — a pénzpo-
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litika és a koltségvetési politika — csak akkor képes egyszerre
megteremteni a bels§ s a kills8 egyensilyt, ha 2 deficit vagy
a szuflicit oka bels6. Ha az ok kiilsé, a nemzeti gazdasigpoli-
tika hatistalan. |

A megoldasok kdre azonban b8vebb. Mielstt ritérnénk az
arfolyamok le- vagy felériékelésére mint eszkdzre, hadd rajzoljuk
fel még egyszer az el8bbi sémidt, némi b&vitéssel a 9. dbriban!

Az 1. tibldzat azt mutatja, hogy ha téllépiink az egyes orsza-
gokban alkalmazott bels§ gazdasigpolitikai eszkézok korén és

.Al\. B,
>

A B2

9. dbra

bevonjuk az orszdgoknak egymdsra gyakorolt hatésst is, akkot
megoldédhatnak azok a fizetési egyensilytalansigok is, amelye-
ket kiilsé ok idézett el8, és ezért a bels8 gazdasigpolitika nem
tudta Ssszeegyeztetni a kiils6 s 2 bels§ egyenstlyt. Megint csak
abbél indulunk ki, hogy az egyik orszigesoport deficitje egyenis
a mésik szufficitjével. :

A, esetben a deflécids-restrikciés politikat alkalmazé A or-
szag megsemmisiti a B, eset reménytelenségével kiszkdds B
orszag dilemmdjit. A orszag ugyanis a defliciéval néveli export-
jat €s csbkkenti importjit, vagyis megsziinik a B orszag kénnyd
expottelhelyezési lehetdsége. Bz mérsékli a szuffciter,

A miasik Ssszefiiggés: B, esetben a B orszdgban végrehajtort
expanzid segit az A, esettel sijtott A orszignak a fizetési deficit
felszamoldsaban, mert B orszég expanziéja nagy importigények-
kel jar egytitt, és ez lehet6séget teremt A orszdgnak az export
noveléséhez, amit eddig kiils§ ok akadélyozott.

E sematikus dbrizolasnak eztttal is 2z 2 hdtrinya, hogy el-
vont lehetéségekre épit. A gyakotlat szinesebb és bonyolultabb,
Mint a polgiri pénzelméleteket. ismertetd fejezethsl kitdnt, 4
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szabdlyoz6 intézkedések csak késén kévetik a gazdasig véltozé.j
sait. De ez megforditva is igaz: a gazdasig csak késéssel koveti
a szabilyozé intézkedéseket, és lehet, hogy az intézkedések be-
vezetésének idején mér ellenkez8 irdnyt lépésekre volna szitkség.
Péld4nknal maradva: mite B orszdg expanzids politikdja ki-
fejezéste jut 4 nagyobb importigényben (B, eset), lehet, hogy
A orszag fizetési deficitje mir olyan nagyra nétt (A, eset), hogy
A orszig nem tudta megvirni a B-b&l érkez6 kedvezd hatdst
— az A termékei irdnti keresletet —, és mis lépéste kénysze-
rilt, példiul leértékelte valutija 4tfolyamit. Mindez nagyon
val6szind olyan korszakban, amikor hidnyzik a fizetési mérleg
egyenstlytalansigival kiiszkdds orszigok és orszdgesoportok
kozotti tartalmi nemzetkdzi egylittmiikddés, azaz a gazdasigpoli-
tikai célok és eszkdzok Ssszehangolisa. A 60-as évek végén fel-
tétleniil igaz volt ez az USA és Nyugat-Eur6pa ellentétektél ter-
hes viszonyira. De nem mondhatunk miést 2 nyugat-europai or-
szhgok egyiittmiikddésére sem. A K626s Piac sohasem jutott el
olyan szakaszba, hogy orszdgai Ssszehangoljdk a pénz- &s 2 kaslt-
ségvetési politikat, vagy annak akir csak részelemeit is.

4. ADOLLAR EUROPABAN

Henry Kissinger mondta: Egy fejl6d6 orszigban a kormé.{ly
megdodntésében hatékonyabb eszkdz lehet egy rédicallomds,
mint egy B-—52-es bombazé repiilfszdzad. A nemzetkdzi pénz-
vilig nyelvére leforditva eddigi ismereteink alapjin megfogal-
mazhatjuk: a t8kés vildg, ezen belill Nyugat-Burdpa gazdasigi
és politikai ellen8rzésében az USA kozvetlenebbil tdmaszkod-

hat 2 ma mir koriilbeliil l@mfd"’&:@@g_kjtméd_idgoda

vindorlé pénztomegre, mint a Nyugat-Burépiban illomdsozé

300 ezer amerikai katonara. .
~ Mar eddig is haszniltuk e fogalmat: Nyugat-Eurépiban ide-
oda vindorlé dollértdmeg. Réviden eurodollirnak nevezik a
nemzetkozi pénzvilignak ezt a megfoghatatlan, személytelen,
de annil fontosabb jelenségét. :
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AZ BEURGDOLLAR

Mi az eurodollr ? Tévolrd] sem vitathatatlin iaga 4z elnevezés
sem. Az évtizedek 6ta Nyugat-Eurépdba érkez8 dollirtomegek
nem tlinnek el véglegesen a hivatalos tartalékokban vagy a
bankok, a villalatok, a gazdag maginemberek biztonsigi kész-
leteiben. Uj életet élnek, sajitos pénzpiacot alkotnak azok utin,
hogy eredeti eurdpai és mis kontinensen €16 tulajdonosaik k&l-
csonadjik misoknak. Mivel a legnagyobb témeghen és a leghosz-
szabb ideje Eurépsban vannak jelen, evrodollirnak névezik az
ﬂwwol?;@t; attdl fiigg8en, hogy eurépai
tulajdonosaik hossz lejaratra vagy csak r6vid tdvea adjik-e kol-
csdn, megkildnboztetik 2z eurodolldr-kétvénypiacot és a sz6i-
kebb értelemben vett eurodollir-piacot. Mi ez utdbbival fog-
lalkozunk, e

Mivel nem csupén dollir keriil az egyes nyugat-eurépai ban-
kok kezébe, hanem mds, kiilfsldi deviza is — példiul angol ban-
kokban helyeznek betétbe mirkst, frankot —, szok4s beszélni
euromarkarél, eurofrankrdl is. Es az sem igaz, hogy a dollér és

mis er8s nyugat-eurdpai Valutik csak eurdpai bankok kezébe ke-
tillnek. Japant6l Singapore-ig és a Bahama-szigetekig sok mil-
lidrd dollérral rendelkeznek az ottani bankok, véllalatok, magin-
emberek, és dolldrjukat 8k is kdlcsdnadjsk masoknak. Bizonys-
ra zavaré lenne persze, ha dzsiadollirtdl, nassandollaredl is be-
szélnénk, hit még ha 4zsiafontrdl, nassaufontrél is. Az euto-
dolldr, az eurodollir-piac fogalmit haszniljuk tehit ezekre a

pévggpj?jgkgaiis.:.-A fogalom tig és pontatlan — d& mér megszo-

kott,

Néhdny példival talin sikeriil bemutatni, hogyan, kik kazétt
forog a dollar, ha eurodollérként szerepel. ‘

A Volkswagen gyér 1000 darab bogirhdtd autét exportilt az
USA-ba. Az amerikai import6t természetesen nem dollarbankje-
gyekkel fizet, hanem 4tad a Volkswagen gyirnak egy csekket,
amelyet az importdr amerikai vallalat sajit bankjara, a First Na-
tional City Bankra 4llitott ki. A csekken az autdk 4ra: 3 millié
dollir. A Volkswagen gyir e csekkel jogot kapott arra, hogy bir-
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mikor 3 millié dollart kdveteljen a First Nationalt8l. Azaz 3 mil-
lié dolldr latra s26l6 betétje van az amerikai bankban.

- A Volkswagen agyonterhelt menedzserei persze nem foglal-
koznak csekkekkel. A most kapott csekket is odaadjdk annak a
nyugatnémet banknak, amely 4ltaldban bonyolitja a gyir pénz-
tigyeit. Legyeneza Dresdner Bank. Most a Dresdner Banlk kezé-
ben van a 3 milliés kévetelés az amerikai bankkal szemben. A
dollitkdvetelés — vagy mis oldalrél: a dollarbetét — felhasznd-
l4s4r5] azonban a valddi tulajdonos, a Volkswagen dont majd. A
cég tobb lehet6ség koziil valaszthat.

Az egyik lehet§ség: a nagy terveket sz6v6 Volkswagerl gyar
novelm akarja termelését, ezért Gjabb hazai gépekre, munka-
sokra van sziiksége. Ezeket csak mirkdéet tudja megvésrolni.
Ezért utasitja bankjat, hogy a dollirbetéibé] képezzen mérkabe-
tétet. A Dresdner Bank eladja a devizapiacon 2 3 milli6 dolldrt
— a First National City Bankre sz616, azonnal esedékes kivete-
st —, és ekkor a Volkswagen a 60-as évek 4rfolyamédn szimolva,
mintegy 10 millié mérka litra s2616 betéttel rendelkezik a
Dresdner Banknal. Kik vették meg a dollrt a frankfurti devi-
zapiacon ? Maginbankok, maginvillalatok. A mi szempontunk-
b4l most nem érdekes, mit csindlnak a dollrral, spekulélni akar-
nak-e vagy amerikai 4rukat visirolni.

Jobban érdekel benniinket az az eset, amikor 2 Bundesbank
vasdrolja meg-a dollirt, hogy eleget tegyen intervencids kételes-
ségének, és védje a gyengils dollar arfolyamit. Erre 2 Bundes-
bankhoz keriilt dollirra még visszatériink. Most megillunk ott,
hogy a Bundesbank kotelességszerfien felvasirolja a dolldrt, 2
Volkswagen pedig fokozatosan elkdlti tizmillié mirka latra 52616
betétjét. Mindenki stilszertien jirt el, a dolldr korforgasi folya-
mata itt egyelére lezarult.

A misik lehet8ség: a Volkswagennek pillanatnyilag és a kozel-
jovében nincs sziltksége a pénzére, nem akar mérkdért visirolni
odahaza. Bzért az eddigi litra sz6l6 betétjét it akarja viltoztatni
kamatot hozd hatdrid8s betétre a2 Dresdner Bankban. Mit te-
gyen? Dollirban vagy mirkiban képezzen betétet? Dontése
attdl figg, hogy melyik betét utdn fizet nagyobb kamatot a
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Dresdner. Ha a mérka utdn nagyobb a kanmmt, a Volkswagen
DM-ben képezi betétjét. Ekkor az elSbbihez hasonld lesz a
helyzet: valaki megveszi a Dresdner Bankt6l a dollart stb. A
kiilénbség csak az, hogy a Volkswagen nem kolti el a markat,
hanem a betét utini kamatoktol visja a hasznot.

Erdekesebb szémunkra 2z, ha 2 dolldr utini nagyobb kamat
miatt a Volskwagen dollirban képez betétet a Dresdnernél, A
dollar ebben a pﬂlanatban eurodollér lesz: az eurodollas egy nem
amerikai bankban képzett dollarbetét.

A Dresdner azért adott a marka utén jar6 kamatnal magasabb
kamatot a dolidrbetétre, mert tudta, hogy & még ennélis nagyobb
kamatot kap mdasoktdl, akik dollart akarnak kélcsdnvenni. A
Dresdner Bank nem engedheti meg maganak azt a kénnyelm-
séget, hogy & nem kap kamatot a First Nationaltsl, mert az
ottani betét litra szdl; viszont kénytelen kamatot fizetni a
Volkswagennek a hatfrid8s betét utén. Ezért 8 is hatdrid6re adja
koleson a dollart.

Kialakult, hogy ezeket a dollarokat a legszivesebben és a leg-
nagyobb szakértelemmel a londoni bankok, elsésorban a nagy
amerikai maginbankok londoni fiékjai gyu}nk dssze a -tébbi
eurépai orszag bankjaitél. Szinte minden lehetséges dollart ma-
gukhoz vonzanak, mert tudjik, hogy masoknak tovibbadhat-
jak. Csak egy korulmény korldtozhatja az iizletek méretét: ha az
eurodollirt §sszegyiijts londoni bankok nem tudnak olyan ma-
gas kamatot fizetnia Dresdner Banknak, mint amilyent a Dresd-
ner volt kénytelen fizetni 2 Volkswagennek. A Dresdner Bankr6l
azonban fel kell tételezniink, hogy ismeri a mindenkori londoni
eurodollir-kamatokat, tud]a, milyen kamatot kaphat ott dollir-
jAért, ezért otthon semmiképpen sem ad ekkora kamatot a Volks-
wagen dollérbetétjére.

A Volkswagen gyér eredeti dolldrhevétele immar Londonban
van. A pénzt keresSk is tudjék, hogy a londoni bankok a legjobb
hitelkézvetit6k Eurdpaban, ezért altalaban Londonhoz fordul-
nak pénzért. Ha példanl Olaszorszagban a Jegybank, a Banea
d’Ttalia restrikciés pénzpolitikira szinja el magit és emeli 2
viszontleszAmitoldsi kamatot, akkor el6fordulhat, hogy az olasz
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kereskedelmi bankok Londonban olecs6bban tudnak hitelt sze-
rezni, mint jegybankpénzt a Banca d’Italidndl. A Londonban
felvett dollathitel annak ellenére is olcsébb lehet, hogy az ott
szerzett dollart mar terheli 2 Dresdner Bank és a londoni euro-
bank kamathaszna. A londoni bankok eurodollir hitelezéseit
ugyanis viszonylag olesévé teszi az, hogy nagy Hzleteket kitnek,
hogy gyorsan, kis adminisztrdciéval, minimilis formalitdssal
nyujtjAk hiteleiket. )

Nos, az Olasz Jegybank restrikciés pénzpolitikdja miatt in-
kibb Londonhoz fordul 2z egyik olasz magénbank, a Banca Com-
mezciale, amelyt&] elézleg a Fiat cég kért lrahitelt. Az olasz
bank kélcsonveszi a dolldrt, majd a tédmai vagy a milindi deviza-
placon eladja lirdért, és ezt a lirit nyvjtja kdlcson a Fiatnak,
" haszonnal. A Banca Commercialét6l vagy magénvillalatok, mis
kereskedelmi bankok vették meg a dollart, vagy pedig az olasz
Jegybank, amely a dollir gyengiils 4rfolyama miatt dollisfel-
vasarlissal kénytelen tAmogatni az amerikai valutadrfolyamot.
Barmilyen hihetetlen is, 1971 nyarin példaul ez volt a helyzet:
a lira is er8sebb volt a dolldrnal. A dollir tehat bekeriilt 2 Banca
d’Tralia devizatartalékaiba.

Sok kézen ment mér 4t a dolldr, sokféle célra hasznaltdk ban-
kok és véllalatok. Fizikai mivoltiban azonban ez 2 dollir jéfor-
méin alig mozduit. A dollér az els6 szakaszban, kozvetlentl az
1000 darab bogarhithi eladsa utin a Dresdner Bank latra sz616
kovetelése azon a folyészdmlin, amelyet a Dresdner tart a First
National City Bankben. Amikor késébb a Dresdner gy don-
tétt, hogy Londonban kolcsonadja a dollézt, akkor nem dollae-
bankjegy-kotegeket kiildstt Londonba a menetrend szerinti re-
piil&jarattal, hanem telezen utasitotta a First Nationalt, hogy 2
Dresdner Bank New Yorkban vezetett sziml4jarél a 3 milli6 dol-
Yrt irja 4t az illet§ londoni bank ugyancsak New Yorkban, a
First Nationalnél vezetett szdmljira. Talin nem alaptalan
* ugyanis feltételezniink, hogy olyan nagy bankban, mint a First
National, mind a Dresdner Bank, mind a londoni eurobank tart
szamlat. '

Amikot a londoni bank a dollért k6lesdnadja az olasz magin-
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banknak, hasonléan mennek a dolgok. A londoni bank telexen
utasitja a First Nationalt, hogy a 3 millié dollist irja 4t 2 Banca
Commerciale szimldjira — megint feltételezziik, hogy ez a bank
is foly6szamlat tarta a Fitst Nationalben, De ha torténetesen 2
Banca Commerciale nem a- Fitst Nationalben, hanem a Chase
Manhattanben tart folyészimlat, akkor is olajozottan mikédik
a gépezet. Ekkor a londoni bank tigy utasitja a First Nationalt,
hogy a szAml4jan levd 3 millié dollért utalja 4t 2 Banca Commer-
cialénak a Chase Manhattanben vezetett szémldjira. Ekdzben
ugyan bizonyos viltozis totténik az el6z8 feltételezéshez képest,

~ mett most a First Nationalnek meg kell vilnia 3 milliétél —

mindez azonban nem érinti az eurodollidr-iizleteket, az amerikai
bankrendszer beliigye marad. Ezért, az egyszerliség kedvéért ma-
radjunk az el8z8 feltételezésnél. '

Ilyenformén a dolldr mindvégig 2 First Nationalre sz616 ko ve-
telés maradt, és ez a latra sz616 betét képezte valamennyi euro-
dollds-tizlet alapjit. A dollar fél Eurépat bejrta, fizikailag azon-
ban mindvégig egy amerikai bank egyik sziml4jirél vindorolta
misikra. Ugyanolyan pénzelszdmolas ez, mint amikor egy or-
szdgon belill a kereskedelmi bankok a Jegybankban vezetett
szimlijukon torténd 4tirdsokkal fizetnek egymasnak.

A Dresdner Bank, a londoni eurobank, a Banca Commerciale
maginbankok, és egy amerikai maginbankkal 4llnak kapcsolat-
ban, Hogyan médosul a helyzet azok utin, hogy a dollar az el6b-
bi példinkban az olasz Jegybankhoz kerlil? A t6kés vildg Jegy-
bankjai az FRS erre kijelolt tartalékbankjiban, a Federal Re-
serve Bank of New York-ban tartjak dolldrszamlaikat, Ezért a
Banca Commerciale tigy ad el dollart a Banca d’Ttalidnak, hogy
utasitja a First Nationalt: ottani sz4ml4jard] utaljon 4t 3 milliét
atrra a szdmldra, amelyet 2 Banca d’Italia tart a Federal Reserve
Bank of New York-ban. A First National jegybankpénz-sllom4-
nya eziltal csdkken, de ez mar az amerikai bankrendszer belsg
tugye, konkrétan: csokken az amerikai belfldi pénzellitottsig.

Fejezziik be példinkat azzal, hogy felsoroljuk:.milyen médon
hasznélhatja fel 2 Banca d’Ttalia a mildnéi vagy a rémai deviza-
piacon az drfolyam-timogatds sordn visirolt dollirt, amely a
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Federal Reserve Bank of New York-ban tartott szdml4jan 4ll ren~
delkezésére. Hirom lehetésége van. Tovabbra is litra sz616 szam-
l4n tarthatja New Yorkban. Akkor tesz {gy, ha arra szamit, hogy
hamarosan be kell vetnie ezeket a dolldrokat, esetleg most mir
azért, hogy dollireladdssal timogassa a lira gyengiilé arfolya-
mat. Ha viszont nincs szitksége a dolldrra tovid tivon, akkor
kamatjovedelemre torekszik. Vagy amerikai ertekpapirokat vi-
sirol — ez 2 mdsodik lehet8sége —, vagy pedig 6 is kblesonadja
a dollart az eurodollir-piacon. A két utébbi lehetSség koziil asze-
rint valaszt, milyen a jovedelmez8ség mértéke. Mivel a 60-as
években az eurodollir-piacokon magasabb volt a kamatldb, mint
az ametikal dllami értékpapirok utin, a dollirt dltaliban az
eurodollar-piacon helyezték el. Bz azéta is gyakran nydjrott
vonzé lehetdséget.

A dollir tehit forog tovdbb. Ujabb és tjabb keteskedelmi
bankokhoz keriil London és més kiemelked eurodolidr-kozpon-
tok. tévén, példaul luxemburgi bankokon keresztil. Valészind-
leg ismét bejut az eurépai jegvbankok devizatartalékaiba is — és
a. folyamat elvileg 2 végtelenségig tarthat. Behdlézza az egész
viligot, gyors iizleteket tesz lehetdvé. E¥ég egy telefon és némi
megbizhatdsig, azonnal hitelt lehet kapni az eurobankoktdl.
Mindez pedig djabb és Gjabb szimladtivis New Yorkban.

A pontossig kedvéért fiizzitk hozzd: mivel az eurodollir-piac
f8leg bankkézi piac, a hitelek nyutjtisinil az enrobankok egy-
ben nagy kockézatot is véllalnak, mett 2 londoni bank nem is-
mert pontosan példdul a Banca Commetciale pénziigyi helyze-
tét. Bzért az eutobankok osztilyozzik azokat a bankokat, ame-
lyek valaha hitelkérelemmel fordulhatnak hozzdjuk. Példink
londoni bankija el6re meghatérozza hogy néla 2 Banca Comme:-

ad nekKik.

Az eurodollérban kététe tzletek menete lehet egyszerubb is,
mint ahogy mi leirtuk. Nem kell hozz4, hogy a Volkswagen autét
exportiljon az USA-ba. Elég, ha a dollsberét uthn magasabb
kamatot lehet kapni, mint méarkabetétre. A Volkswagen gyir
utasitja bankjit, a Dresdner Bankot, hogy ott elhelyezett mas-
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kabetetiébéil megfelels dsszegh dollart vegyen a devizapiacon
és azt Grizze tovibb. Ha a dollér 4rfolyama ebben 2 pillanatban
éppen emelkedett, akkor 2 Dresdner Bank esetleg olyan dolldrt
vhsérolt 2 devizapiacon, amelyet az arfolyamvédelemre kostele-
zettséget villalé Bundesbank adott el. Azeurodolldt-piacon tehit
ujabb tzlet tortént, a kordbbinil nagyobb dolldrssszeg 4llt ren-
delkezésre. A nagyobb kindlatot 2. Bundesbank dollittartalékai-
nak cstkkenése tette lehetévé.

Eddigi példéinkban maganvillalatok és ]egybankok dobtak az
europiacra dollarjaikat. Az eurodollir-piac harmadik legfonto-
sabb hagyominyos forrisa a multmacmnél;s,_}:gnwsﬂzgmckﬁhalé-
zata. Ezek a nemzetkdzi vallalatok mindig sok orszig nemzeti
pénzét tartjdk megukodl, hogy gyorsan fizethessenek. Legin-
kébb azonban dollé.rban tartjik nagy likviditdsu eszkozelk déntd

Tételezzitk fel, hogy a ,,Nevermmd” nevét multinacionslis
konszern eddig New Yorkban a ,,Pénz Beszél City Bank”-ban
tartotta dollasjat litra sz816 betét formdjiban. Uzleti okok miatt

s»Nevermind” atutaltatja dollitjit egy rovid lejaratt dollariiz-

letekkel foglalkoz6 londoni bankhoz. Nyilatkozik, hogy betétjét
csak hirom hénap miilva veszi igénybe, azaz kamat fejében ha-
tiridSs betétet képez Londonban. Ezzel eurodollir szitletett,
mert — mint tudjuk — az eurodolldr nem mds, mint dollarbetét
az Egyesiilt Allamok teriiletén kiviil mik6ds bankokban. A
londoni bank mérlegében a betét az egyik oldalon 4gy jelent-
kezik, mint a ,,Pénz Beszél”-nél tartott latra sz616 bankbetét,
azaz mint kévetelés; a masik oldalon pedig mint hatdridés dol-
Jrtartozds ,,Nevermind”-nek. A londoni bank nem akar egy-
oldaltan csak kamatot fizetni — ezért maga is kdlcsénadja a
dollart valamivel nagyobb kamatért. EttSl kezdve hasonld fo-
lyamatok jétszodnak le, mint 2z els§ példinkban..

Az argentin szarvasmarha-baro, a gorbg pénzmégnés és az
arab olajsejk szintén régéta adja kélcson pénzét 2 londoni euro-
bankoknak, esetleg svijci bankokban képez betétet — a svajci
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bankok azutin szintén az europiacra viszik ezeket a pénzeket,
feltehetbleg els@sorban londoni kozvetitéssel. Az olajtermels
dllamok az olajir-emelkedés miatt megndvekedett bevételeik
folosleges részét féleg Londonon keresztiil adtik koleson a defi-
cites eurdpai orszdgoknak 1973—74-ben.

-Az eddigi példik alapot adnak 4ltalinos megéllapitasokea.
Az eurodollir-piac 2 legiltalinosabb értelemben nem mds, mint

'dollarban szervezett nemzetkoz1 p_r_J:z_p;&Q, 2 vilig els6 hatg]mas,

telefonon telezen kottetnek Lénye ¢hez tartozik, hogy az 4l-
talinos konvertibilitds keretei kdzott az eurodollért tula] donosai

gyorsan, akadilytalanul nemzeti valutikra valthatjzk, va vagy
azokbé! viSszavilthatjak enrodolliba. Nemzetek folotti piac,
az els6 valban szupranaciondlis jelenség Wm,
hiszen mind eredetében, mind 1étében meghaladja az egyes ot-
szagok méreteit, tallépi azok hatirait és nem ugyanazok a ren-
delkezések szabilyozzék, mint az egyes nemzeti pénzpolitikakat.
S&t, mint hamarosan ltjuk majd, kézvetleniil nem is szabilyoz-
zak rendelkezések,

= Az eitovaluta tig értelemben konkrét orszagok konkeét ma-
ginbankjaiban kiilféldi pénzekben képzett betétek dsszege. A
sorozatos dolidrvilsigok elétt-az Bsszes ilyen tizletek 80 szizalé-

két bonyolitottik dollérban 20 szazalekét egyéb valuték@m

zalékra nétt. Ezen beliil nyugatnemet mérkiban képezik az euro-
valuta-betétek 16—18 szdzalékit.

Peldinkbol azt is megillapithatjuk, hogy az eurodollér-piac
megnehezitheti a nemzeti pénzpolitikit folytaté jegybankok,
korményok terveinek végrehajtisat, Az olasz Jegybank példaul
hidba szdnta el magit restriktlv pénzpolitikira, a Banca Com-
merciale és rajta keresztiil a Fiat gydr b8séges hitelt taldlt Lon-
donban. De tanulsigos a nyugatnémet példa is. Emlékeztetésil:
a Volkswagen azért dontstt amellett, hogy nem mérkabetétet,
hanem dollirbetétet képez a Dresdnerben, mert a dolldr utin
magasabbak voltak a kamatok. Ebbél atta kévetkeztethetiink,
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‘hogy az NSZK-ban éppen expanziv pénzpolitika folyt, amely

szindékosan alacsonyan tartotta a kamatot, hogy a- gazdasig
mirkahiteleket vegyen fel. A Volkswagen mégsem ezt az utat
kéveti. Nem haszndlja fel a markit a gazdasigi expanzié szol-
gilatira, hanem a nagyobb kamatkilitisok miatt dollathetétet
képez. Ennek viszont az lett a kévetkezménye, hogy a Dresdner
Londonba 2dta koélcsén a dollart — de dgy is mondhatnink,
hogy a markdt adta kolcsdn, hiszen relative pénzt vont el a
nyugatnémet gazdasigbdl azzal, hogy nem bocsdtotta rendelke-
zésére ezt a pénzt.

Réviden tigy dsszegezhetnénk ennek az efedeti példanak 2 Ié-
nyegét, hogy az NSZK hitelt adott Olaszorszignak; a hitelezés-
ben a londoni bankok jatszottik a kdzvetitd szerepkdrt; a hitel-
nytjtis pénzneme pedig az amerikai adéssig, a dolldr volt. Erre
az utébbi megillapitisra még b&vebben visszatériink.

Az egyoldalusig elkeriilése végett utalnunk kell egy misik
bsszefiiggésre is, amely kozvetve szintén kiolvashatd példankbol.
Az eurodollér-piac egységesiti a nemzeti pénzpiacokat — leg-
alabbis tendencidjiban. Konyviink eddigi fejezeteiben, peldaul
a kamatamhsakor feltételeztiik, hogy az egyes nem-
zetl pénzpiacok kamatai kozéte, példaul London és Pirizs ko-
z6tt érezhetd kamatki_.il'dnbségek vannak, és a bankok kamatat-
bitrazstevékenysége segit megszintetni, vagy legalibb mérsé-
kelni a2 nemzeti kamatszinvonalak kialdnbségeit, példdul kozeliti
egymishoz a londoni és a parizsi kamatot, Bz igaz is. Az euro-
dolldr teszi azonban igazin hatékonnyd ezt az automatizmust,
A gyakorlatban a kapcsolat a killonbdz8 nemzeti pénzpiacok

kozbtt elsésotban aZ_eurodollsr kbzbejotiéve] valosul meg.
Ha valamelyik orszégban emelkedik vagy csékken a kamat,
akkor ez kézvetlenill az eurodollir-piacon érvényes kamatlabat
emeli vagy esSkkenti. Birmely orszigot nézziik ugyanis, a nem-
zeti valuta mellett f8leg dollirban vesznek fel hiteleket és dol-
lirban képeznek betéteket a helyi kereskedelmi bankok, villa-
latok. fgy dontéseiknél a nerzeti valuta és a dollir utin kap-
hatd. kamatot hasonlitjdk Ossze, és dontéseik hozzdjirulnak a

kamatok kiegyenlitédéséhez. Mivel az eurodollir és minden mAs
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valuta k6zott kitlon-killon feandll ez az dsszefiiggés, gy er8sebb
2 tendencia a nemzetkozi kamatkiegyenlitédésre, mint e nem-
zetkozi pénz nélkiil, A kamatkilonbségek természetesen nem
tlinnek el teljesen e hatdsra sem.

~ INFLACIOS TUZFESZEK?

Nem' sokkal azutin, hogy a 60-as évek végén kirobbantak a
nemzetkozi vitdk a dolldr talértékeltségérdl, az amerikai fizeté-
si deficit megsziintetésének médjirdl, nagyon eltéed nézetek
csaptak Ossze az eurodollir szerepér8l, az eurodollar-piac jelen-
téségérdl. B vitdkat hirom témakdrbe csopettositjuk. Oka-e
az amerikai deficit az eurodolir-piac thlburjanzisinak? Péi-
l6lagos hitelexpanzidt jelent-e a vildgnak az eurodollr, erfsiti-e
a nhemzetkozivé valt infliciét? Hogyan lehetne élléndtizni az
eurodollir-piacot ? ' : '
Mindenckel6tt tehat: az amerikai fizetési métleg csak techni-
kai feltétele az eurodollar-piac fejlédésének, vagy oka is annak,
hogy e piac ellenSrizhetetlen mérettivé duzzadt? Misik oldalrél
igy fogalmazhatjuk meg a kérdést, hogy milyen hatist gyakorol-
nak az_eurodollds-piacon lezajlé iigyletek az amerikai fizetési

mérlegre. A nyugat-curépai politikusok }6 része és sok kozgaz-
ddsz nem csupdn egyszer( technikai Ssszefiiggést 1t az amerikai
deficit és a nyugat-enrdpai pénzpolitikikat veszélyeztet euro-
dollir-piac kdzott, Kifejezetten oksigi kapcsolatot tételeznek fel
mondvéan, hogy az évenkénti, t&bb tizmillisrd dolliros ameri-
kai deficit egylitt jir az eurodollir-piac gyots ndvekedésé-
vel.

- Bér a tények n.akacs doigok, mégsem dontenek el semmit
onmagukban, Gyakran el6fordult ugyanis, hogy a kordbbi
évekhez képest csokkent az amerikai fizetési deficit, az enrodollar
tOmege azonban esetleg nagyon gyorsan nétt. Miskor viszont,
a stilyos amerikal deficit idején az dtlagosndl mérsékeltebb volt
az eurodolliz-piac novekedése. Idézhetjiik a mirka és a- svéjci
frank példajat is. Mindkét ofszdg, kiilondsen az NSZK esetében
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névekvd fizetési tobblet kzepette tott elére a mirka, és részbén
a svijci frank az europiacokon. '

De emlékeztethetiink sajit példinkra is. Amikor 2 Bundes-
bank a dollir gyengiil$ drfolyamdnak tAmogatdsa érdekében dol-
lirt adott el a frankfurti devizapiacon, és e dollirt 2 Dresdner
Bank vette meg, mert a Volkswagen utasftotta, hogy mérka-
betétjét valtsa 4t dollirbetétre— nos, ebben az esetben kétség-
teleniil nétt az eurodollir-piac mérete anayi dolldrral, amennyit
a Bundesbank eladott tartalékaibdl a Dresdnernek. Mivel azosi-
ban ez az iizlet kizdrélag németek kozott tortént, az amerikai
fizetési deficitet nem ndvelte az eurodollir-piac kib&viilése.
Lehet, hogy kézben éppen javult az amerikai mérleg, s6t az
egyik amerikai mérlegstatisztikiban egészen biztosan csdkkent
a deficit, mert a Bundesbank kevesebb dollirt tartalékol, mint
koribban. _ ' _

Az USA fizetési deficitjiének ténye természetesen azt titkrézi,
hogy a kiilfdldiek kezében ametikal bankokra 52618 dollarkéve-
telések Ralmozddiak fel. Mivel a kulfSldiek birtokdba csakis
amerikai fizetési deficit esetén juthat dollar, ilyen értelemben
az eurodollr-piac az ametikai deficit fiiggvénye. Amiért mégis
megszotitist kell alkalmaznunk, az a kévetkézd: nem egyszerlien
azért keletkezett eurodolldr-piac, mert az amerikal és kulfoldi
villalatok, maginszemélyek 4ltal az amerikai bankokban kép-
zett bankbetéteket az amerikai bankok Londonba utaltik, na-
gyobb kamatra torekedve. B

Az eurodollar-piac elsésorban mint lattuk, Nyugat-Eurdpa
kezdeményezésére alakult ki és er&s6ddtt meg. 1957-ben a2z
angol bankok dollirbetétek gydjtésével kezdtek védekezni axz
ellen, hogy a Bank of England szigorian korlitozta a fontki-
iramldst, beleértve a bankok kilféldnek nytjtott fonthiteleit.
Font helyett tehdt az eurdpai orszagok véllalatait6l, kereskedelmi
bankjait6] sszegy(ijtott dollart — eurodolirt — adtak kdlesén
az angol bantkok, amelyek fgy meg tudtdk Srizni sulyukat a vildg-
kereskedelem finanszirozdsiban, tovibbi nem estek el a kitlfoldt
hitelezésb&l ered$ kamathasznoktdl. A 60-as években a gyots
nytgat-eurdpai gazdasigi fejlédés hiteligényel, majd a legutébbi
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évtizedben az eurdpat orszigok egyre szigorubb nemzeti pénz-
politikai intézkedései ndvelték az eurodolldr irdnti keresletet.

Vagyis: hogy az amerikai deficit egyiltalin tiplilhatja-e az
europiacok nivekedését, az végs6 soron attol fiigg, milyen beru-
hézasi, termelési szindékai vannak Nyugat-Eurdpdnak, tigabb
értelemben a t8kés viliggazdasignak. Az ilyen dontések hideg
szimitisokon alapulnak: mekkora lesz a proﬁt és megéri-¢ meg-
fizetni a kamatot; lesz-e piac a termékek szdmira; mekkora a
kockizat; hogyan alakulnak va.rhatolag az 4rfolyamok stb,

Az igazsig tehit kett8s arcia. Ilyenkor a valdsigot kell valla-
téra fogni. Tény, hogy nem 4llapithatunk meg direkt, egyszert
oksagi Gsszefiiggést a fizetési deficit és az eurodollir-piac néve-
kedése kozott. Az Ssszefiiggés lényege abban rejlik, hogy a fize-
tési deficit és az ezt el6idéz8 dollirkidramlds bizonyos esetek-
ben gazdasigpolitikai, politikai reagilist vilt ki mds orszdgok-
ban, Ha ez a reagilds példaul a szigorn hazai deflicié forméjit
olti, akkor az eurodollir-piac forgalma etSteljesen névekszik.

Azért fontos ez a megkiildnbdztetés, mert 2 megoldis szem-
pontjibdl hitrinyos, ha Nyugat-Eurdpit martirként, az USA-t
pedig élvhajhisz profitszerz8ként tintetik fel. Az elmult évti-
zedben veszélyes ilhizié volt, ha Nyugat-Eurdpa azt hitte, hogy
az USA egyoldali intézkedésekkel hajlandé lesz csokkenteni a
fizetési deficitet és igy gondoskodik az eurodollat-piac szabi-
lyozasarsl. E piac dnmagiban nem a vildgra, vagy Nyugat-Euro-
para rikényszeritett szukségszeru rossz, hanem a t8kés vilig-
gazdasig sokoldaly igényei alapjin k_ttetmelt nélkitlozhetetlen
pénzpiac. Ha tilméretezett — ezt nehéz Teane meFtelnl —, ak-

“kor ennck tényleges oka nem 2z amerikai felelStlenség, hanem a
t8késorszdgok érdekellentéted, az integricid hidnya és a nemzet-
kozi koopericié alacsony szinvonala, Penzugyl oldalr6l nézve
szerintiink ez a valdsig. -

Az amerikai pohnkat a kozponu kormé.nyzatl és pénzugyl
szerveket azonban mégsem tekinthetjiik ugyandgy drtatlannak
~— vagy artalmasnak —, mint az egyes nyugat-eurépai orszigo-
két. Nem egyszeriien a gazdasigi-pénziigyi dimenzidk mindségi
kilonbségére gondolunk, hanem arra a gitlisok néikiili maga-
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tartdsra, amely végsé soron, hatdsiban, mégiscsak azt 1dézi el6,

- hogy az eurodollit-piac hatalem a nyugat-eurdpai nemzeti gaz-
'daSé.gpdhtikék foléet, Lehetetlenné teheti; hogy a Kozds Piac

orszigii Gsszehangoljdk pénz- és koltsegvetes1 politikdjukat,
ugyanakkor az amerikai gazdasig allandé, pétldlagos hitelfor-
rasokkal is rendelkezik. Elegend8 1—2 szdzalékkal megemelni
4 viszontleszdmitolasi kamatot, és méris dolldrmillidrdok taldl-
sizk utat az USA-ba, esetleg olyankor, amikor a nyugat-eurdpai
orszagok éppen expanziv pénzpolitikit akarnak folytatni, igy

_rta';m:idt hitrtelen pénzszike Nyugat-Eurdpiban 1981—82-ben.

Ugyanakkor az FRS 2 viszontleszémitolasi kamatldb 1—2 szé-

'zalékos csokkentésével tobb tizmillidrd dolldrt képes az euto-

dollds-piacokra toloncolni. Tlyenkor ngyanis az amerikai és kiil-
foldi maginbankok &s villalatok az USA-bél Nyugat-Eurdpéba,
f5leg: a londoni eurobankokhoz helyezik it az amerikai bankok-
ban tartott kdveteléseiket, mert ott magasabb kamatot kapnak,

- mintaz USA-ban. Latszélag jogos az észrevétel: az USA érdekeit

is sérti ez, hiszen a pénzkidramlis keresztezi az amerikai pénzpo-
litika expanziés tervét. Megtoriént esetek bizonyitjdk azonban,
hogy az ilyen pénzkidramlis elenyészGen kis ellenhatdst vilt ki
a. 3000 millidrd dollar bruttd nemzeti termeéket el@allité USA-

" ban, mig a kis és kbzepes nyugat-eurdpai gazdasigok képtelenek

~ megvaldsitani restrikcids programjukat. Bz tortént a 70-es évek-
ben, amikor az eurépai magasabb kamatok miatt koriilbeliil 15

- millidrd dolldr ,,zGdult 4 az 6cedn innensd oldalira — persze, a

valdsagban csak az egyik New York-i szdmlirdl 2 masikra, A
szigord nemzeti pénzpolitika ellen védekezd nyugat-eutdpai
villalatok természetesen felszivtdk ezt az eurodollar-tomeget is
— de lehetetlenné tették az inflicidellenes harcot.

Elérkeztiink médsodik, fontosnak tartott kérdéstinkhoz, Péjlo-

_ .l‘gggs hitelexpanziét ]elent—e a vilignak az eurodollir, g.)mrsit]a-

a nemzetkOziinfliciére A szakitodalomban azok képviselik a te-

. kint&lyesebb- és népesebb tabort, akik igennel valaszolnak. B

- kényvben lebetetlen véglegesen és egyertelrnuen alldst foglal-
nunk, ezétt csupin a legfontosabb érveket ¢s ellenérveket cso-
pottositjuk.
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El#sz0t €s a leghatirozottabban Milton Friedman vetette fel
ezt 2 kérdést. Azt allitotta, hogy az eutodollar-piacon tevékeny-
ked bankok éppugy hitelt teremtenck — dollirbdzison —,
mint a nemzeti keretekben miiksdd kereskedelmi bankok, jegy-
bankpénzzel a hittérhben. Emiatt az USA-ban és az USA-n kiviil
megné 2 nem bankok dolldrktveteléseinek nagysiga. Ezzel
szemben azonban viltozatlan tomegi, tehdt r¢ > k-
sebb Gsszégl amerikal jegybankpénz 4ll. A dollirra alapozott
hitelpiramis tehit tovibb szélesedik. Természetesen, a tSkés
vilig orszigainak OHsszesitett pénzmennyisége is kibdviilt az
curodolldtpiac miatt, Ezért vilégmé?étckben emelkedik az ar-
szinvonal, E felfogas szerint tehit a vilig olyan pétidlagos — és
kiros hatdsd — hitelhez jutott, amelyet nem vett volna igénybe
az eurodollirpiac nélkisl, . - . '

A misik nézetcsopott szerint nem béviilt a vilig rendelkezé-
sére 4116 hitel. Csupé.n\a%@zbﬂiﬁﬁénta&olﬁdﬁakﬁ_
16nb628 exSk hatdsara, azaz a kamatkiilonbségek, az eltérd pénz-
Eo”lftiﬁﬁi_ﬁl_t'&kcdések_;mg&. Hasonlé folyamat ez, mint amikot

kedelmi bankoktdl fokozatosan 4tkeriilt a specidlis hitelkézve-
tit8 intézetekhez, Azaz az egyébként New Yorkban is felvezets
dollérhitelek egy részét most az eurodollir-piacon lehet megsze-
rezni. Igy semmivel sem nagyobb a dollirhitel-expanzié, mint
eutropiacok nélkiil lenne. Tulajdonképpen dollirban bonyoléd-
nak le olyan biteliizletek, amelyek a kulcsvaluta ismert elényei
nélkiil egyébként mis valutikban tdrténnének. Bz egyszerd
sulyeltolédds és nem hitelexpanzié: Eredeti példinkban mi is
lattuk, hogy tdbb ldncszemen keresztiil, 2 londoni eurobankok
bekapcsoldsdval, de végiil is az NSZK nyujtott hitelt Olasz-
orszignak, s6t a Volkswagen a Fiatnak, Az eurodollir csak a
hitelnyjtas forméja volt, nem lényege.

Ugyanezen érvrendszer mellett szl néhiny mis 6sszefiiggés
is, Mivel az enropiac térténelmének els6 részében, egészen 19731

[fix_arfolyamrendszer ketetel kozott miikddott, olyan’ pemzeti

bankrendszehez hasonlitott, amelyet ugyancsak fix atfolyam és
nyilt gazdasig jellemez. Ha az eurodollar-piacon til sok pénz il
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rendelkezésre, akkor az eurodollds utini kamatldbak csokkennek
mis, nemzeti pénzpiacok kamatlibaihoz képest. Ez pénzt von ¢l
az eurodolldr-piacrd] és bévit a nemzeti pénzpiacok pénzellsts-
sét. Példinkban a Volkswagen nem dollérbetétet, hanem mérka-
‘betétet képezett. Litjuk tehdt, hogy az eurodollar-piac pénzillo-
ményit a nemzeti pénzelldtist befolyasolé nemzeti kamatlibak
hatdrozzik meg. Eszerint az eurodollar t6mege a nemzeti péaz-
elldtottsigtol fiigg. - ' .

Ha az eurodolldrban képzett betétek és az eurodolliz-hitelek
-Gsszege dtlagosan mégis gyorsabban n8, mint ahogyan azt a nem-
zeti pénzexpanzidk. és pénzrestrikcick indokoltti tennék, ez
-els6sotban azért van, mert sok tékeerds nemzeti bank, kiilénd-

- -sen sok amerikai bank az eurodollir-piacokra helyeste it t8kéje,

tevéketiysége egy tészét,
. Aligha lehet azonban vitatnunk, hogy az eurodollir-piac sza-
-badabb hitelnyjtést tesz lehetévé, mint a nemzeti pénzpoliti-
kak alearellenbrzote pénzpiacok. Az eurobankokat a Jegybankok
-xée_?;kéng_szc;@‘_k atra, hogy betartsik a kotelez6. tartalékratit.
zétt ugyanakkora betéthdl tobb hitelt nydjthatnak,; mint 2 nem-
zeti kereskedelmi bankok. Ez a mentesség persze viligméretek-
ben korlitlan pénzexpanzidt tenne lehetdvé, és a tilkereslet vég-
telen inflaciét okozna, ha a nemzeti Jegybankok nem szimoln4-
nak az eurcdollir-piac pénzeszkozeivel. Hazai pénzpolitiksjuk

‘meghatirozdsakor azonban figyelembe veszik az eurodollir-piac

varhaté alaknlédsat, a nemzeti és az eurodolldr-piaci kamatok eset-

- leges eltérését, Ez akkor is fontos szempont szdmukra, ha az

eurodollir-piaci helyzet alakuldsival ellentétes hazai politikira
késziilnek. : :

Ovatosan annyit talin megéllapithatunk: nem bizonyithats,
hogy az eurobankrendszer 4ltal nytjtott eurodollir-hitelek teljes
egészében bévitik azt a hitelmennyiséget, amelyet az eutopiacok
léte nélkiil nytjtaninak a nemzeti maginbankok. Nem tudjuk
tehdt, mennyivel béviil a hitelpitamis a viligban. Egyértelmi
azonban, hogy az eurodolliz-piac léte valamennyire vildgmére-
tekben is b6viti 2 Fendelkez&sre 4116 hitelek tomegét. .
vabbai mivel az eurodollir-piacon viszonylag kénnyen sz~

323



rezhetS hiteleket a spekuldnsok arra is felhaszniljdk, hogy a
dolliet més valutdkra valtsik 4t, az eurodollsr-piac léte és ha-
talmas, ezermillidrd dolliros pénzélloménya alw_%
w__d_lg;ﬁratﬁ spekuldcids céli nemzetkdz jsok MEosok-
szorozmg 2z ut6bbi egy-mésfel évtizedben
éppen ezek a rovid lejaratt spekuldcis pénzmozgisok fokoztik
veszélyes méretiivé a nemzetkdzi valutavalsigokat, elSbb-utébb
gondolkodni kellett arrdl, hogyan lehetne ellendrizni az eurodol-
lacphacot.

TAgyakotlatias gondolkodésiak, mindenekelétt a jegybankok
kormanyml elndkei az eurodollir-piac szigord ellenbrzéséne
hivei. Ugy vélik, hogy e ﬁéiﬁpmq,_mﬂécms tlizfeszek, amely td-
%u_l drémmbbé teszia valutavilsigokatis. A masik tibot tag-
jai, a teoretikusok 4ltaliban elleneznek mindemfajrrteivat-
kozést. Mindaddig lehetetlen érdemi megoldAst keresmi;amig
arra sem tudnak vilaszt adni, hogy kevés-e vagy til sok a.ren-
delkez€sre allo eurodollir. A dollarvilsigok idején a timadd
“hangvétel uralkodott — de az olajarak megcmelkedésc—ﬁ‘t?{ﬁ_"
hatalmas eurépai olajdeficit idején a nyugat-eurépai korményok
hasznit lattdk a soksziz mﬂhérd dollitos nemzetkdzi. pénz-
piacnak.

Mint lattuk, a nemzeti pénzpolitika eszkdzei kézvetve ugyan
befolyésoljak az eurodollir-piacot, de legaldbb ennyire alkalmaz-
kodni is kénytelenek hozzi. Az ellenfrzéshez ezért olyan eszks-
zokee van sziikség, amelyek kifejezetten az eutodollar- E@got
probaljik befolydsolni.
A T07e5 &vek elejéisl tobbszor tortént kezdeményezcs az egylk
1lycn Tehetséges eszkoz alkalmazisira. A iz Tegfontosabb t6kés-
orszég Jegybankja elhatirozta, hogy az eurobankok betéti 4llo-
mAanyanak csokkentése és igy az ltaluk nyjthatd hitelek mér-
séklése végett dollartartalékaikat ,.soha t6bbé” nem adjik kol-
cs6n eurobankoknak. Esetleg ezt. még klegészink azzal — hang-
%ott a fogadalom —, hogy sajét hatdraikon beliil is arra késztetik
2 kereskedelmi bankokat hogy azok ne az eurobankoknak adjik
kolcson dollirjukat, hanem jegybankpénz ellenében inkdbb a
Jegybanknak adjik 4t. Az ilyen villalkozis fegyelmezett vég-
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rehajtast kévetel, Egy-két bank hutlensége meghitsitja az egész
akciot,

Ez tortént. A hét SZuk esztend6t €16 Olaszorszdg és Angha,
totta. Ezek az otszigok 1973—75-t81 6tidsi Allami kolcsonoket
vettek fel az eurodollir-piacon az olajdeficit finanszirozdsara,
Mivel dltaldban magas kamatot kellett villalniuk, maguk is azon-
nal piacra dobték 4tmeneti dollarfolsslegiiket, ugyaﬁcsak magas
kamat fejében.

Ha elvileg lehetséges a kindlat kozpontl ‘nemzetkézileg Gssze=
hangolt irinyftisa, miért ne torténhetne ez a kereslette] is? Ha
példiul az amerikai Jegybank vonzd, magas kamatd értékpapi-
rokat adna el dollarért az eurobankoknak, azaz igy venne fel
dollirkdlcsdnt az europiacokrdl, akkor az eladisra kindlt érték-
papirok mennyiségének viltoztatésival irdnyithatnd az enrodol-
larpiac pénzellitottsagat. B sajatos nyilt piaci 1 politika nemzetk&zi
méreteket is Slthetne. Ekkor az eutdpai Jegybankok is adndnak
el dollarért dltaluk kisllitote értékpapirokat, és az igy koleson-
vett dollarbol betéteket képeznének az FRS-ben, azaz ,,hazakiil-
denék” az eurodollirt az USA-ba.

Nem kétséges, hogy az xlyen nemzetkdzi egylittmikddést még még
nehezebb megvaldsitani, mint a kindlati oldalon. A nyﬂt piaci
muveletek, a pénzpohnkal iranyelvek 6sszehangolésa olyan kove-
telményeket tdmaszt az egyes orszdgokkal szemben, amelyeknek
példéul a K6z0s Piac a legszebb korszakban, 2 Hatok idején sem
tudott elcget tenni. Tehetetlenségiik igazolasakéntarra hivatkoz-
nak az érintett orszagok, hogy az ilyen beavatkozis hatdsira egy-

iliggazdasig mis terileteire csoportosulna 4t az euro-.
dolldr és Nyugat-ExGfopa szdméra ez lenne az igazi veszteség,

A fenti javaslatokhoz hasonléan messze esik a tealitisoktdl az
az elképzelés is, hogy vezessenck be kotelezd tartalékritit az
eurobankok Altal az eurdpai gazdasignak nyujtott hitelekre.
Mentesiilnének e kotelezettség aldl azok a kélesonok, amelyeket
amerikai bankoknak, az amerikai gazdasignak nytjtanak az euro-
bankok. Az ilyen hitelek ugyanis eleve szlikitik az eurodollie-
piacot, és nem erdsitik a spekuldciét sem, hiszen az amerikai ban-
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koknak adott kélcsanok lehetetlenné teszik e dolldrok atvaltdsit
mis valutdkra..

E politika azonban csak akkor lehet eredményes, haa kételezs
tartalékrita egyenld-lenne valamennyi orszig eurodollir-piacin,
En¢lkiil az eurodolldr egyik piacrdl 2 mésikra dramolna, oda,
ahol kisebb a tartalékrita. Az ottani bankok ugyanis nagyobb
kamatot tudnak fizetni a -dolldrbetétekért, és misoknil alacso-
nyabb kamat mellett nytjthatjik hiteleiket. A minden orszAg-
ban azonos kételezg tartalékrita ugyanazt a problémit veti fel,
rmnt az elézé ;avaslatok 2 Qg:in_z_etkom osszehangolés 1rr_eal1s

ben,






