
VII. A NEMZETKÖZI VALUTARENDSZER--
ÉS ELLENTMONDÁSAI

Nemzetközi pénzrendszer önmagában nem létezik. A nemzet-
közi valutarendszer a nemzeti pénzrendszerek külső megnyilvá-
nulása, és így szenvedi azoknak a folyamatoknak a következmé-
nyeit, amelyek a nemzeti pénzrendszerekben végbemennek. A
tőkés nemzetközi valutarendszer valamennyi tőkésország pénz-
rendszerének együttese, de semmiképpen sem ezek mechanikus
összetevődése. Egyrészt a nemzetközi valutarendszert döntően
a legnagyobb gazdaságra és legfejlettebb bankrendszerre támasz-
kodó erős országok nemzeti pénzrendszere, pénzpoHtikája hatá-
rozza meg. A kevésbé fontos országok mintegy adottságként kap-
ják az így kialakult nemzetközi pénzrendszert. Elsősorban alkal-
mazkodnak ahhoz, nem pedig meghatározzák. Az erős államok
tehát úgy szerepelnek a nemzetközi pénzügyi kapcsolatokban,
mint a nagy monopóliumok a nemzetgazdaságokban.

Másrészt: nem mechanikus összetevődés a nemzetközi pénz-
rendszer azért sem, mert önálló törvényei vannak. Ha a külön-
böző erők, a nemzeti pénzrendszerék hatására valamilyen formát
öltött, akkor ehhez többé-kevésbé kénytelen alkalmazkodni vala-
mennyi ország. Nyilvánvaló például, hogy minden országnak
keményebb inflációellenes harcot kell vívnia akkor, ha az inflá-
ció nemzetközi méretűvé terebélyesedett. Az is könnyen belát-
ható, hogy nehezebb végrehajtani a belső pénzügyi restrikciót,
ha a nemzetközi pénzrendszer játékszabályai megengedik, hogy
más országokból korlátlan mennyiségű pénz áramolhasson be a
restrikciót folytató országba.

Az aranystandard steril modellje szerint az országok hosszabb
idő átlagában mindig rendezett fizetési kapcsolatban álltak part-
nereikkel, mert deficit esetén az aranykiáramlás növekedést kor-
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látozó hatása, szufficit esetén pedig az aranybeáramlás inflációs
hatása végül is megteremtette a fizetési mérleg egyensúlyát, az
árfolyam fix maradt. Azt mondhatjuk: az államok belső gazdasági
érdekeiket általában feláldozták a külső egyensúly helyreállítá-
sának. Ilyen feltételek között a nemzetközi valutarendszer min-
dig harmonikus képet mutatott.

A két világháború között, a gazdasági válságok idején éppen
ellenkező oldalra estek a hangsúlyok. A nemzetközi pénzügyi
kapcsolatokat egyértelműen alárendelték a belső gazdaságpoliti-
kai céloknak, az árfolyamokat pedig sorozatosan leértékelték.
Ennek eredményeképpen tartós egyensúlytalanságok alakultak
ki a különböző országok, országcsoportok között.

A második világháború után kialakult és részben tudatosan
alakított nemzetközi valutarendszer megpróbált kompromisszu-
mot teremteni az aranystandard egyensúlyi mechanizmusai és a
belső gazdasági célokat előtérbe állító pénzpolitika azon tapasz-
talatai között, amelyeket a 20-as, 30-as években szereztek az or-
szágok. Hangsúlyozzuk, hogy a formálódó nemzetközi valuta-
rendszer részben spontán, részben pedig tudatosan irányított
fejlődés eredménye. Az arany fokozatos kiszorulása és így az
aranystandard egyensúlyi folyamatainak megszűnése spontán fo-
lyamat volt. Azt tükrözte, hogy a modern tőkés világnak nemzeti
és nemzetközi méretekben is rugalmasan irányítható pénzrend-
szerre van szüksége, olyanra, amelyet válságok idején felhasz-
nálhatnak a gazdasági fellendülést szolgáló inflációs pénzterem-
tésre. Ugyanakkor tudatosságra vall az az erőfeszítés, ahogyan
a tőkésországok megpróbálták kialakítani a nemzetközi együtt-
működést, mint a nem kizárólag aranyra alapozott valutarend-
szer működésének elengedhetetlen feltételét. Ezzel a kooperá-
cióval próbálták helyettesíteni az aranystandard spontán folya-
matait — még ha ez az együttműködés a kor speciális erőviszo-
nyai, az USA túlsúlya miatt sokáig nem is bontakozhatott ki.

Bretton Woodsban 1944-ben megfogalmazták a nemzetközi
együttműködés elősegítését szolgáló csúcsintézmény, a Nemzet-
közi Valuta Alap (IMF) működési céljait és szabályait. Érdemes
figyelni az okfejtés sorrendjét. Azt tűzték ki célul, hogy a
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zetközi pénzügyi rendszernek szolgálnia kell a világkereskedelem
gyors és kiegyensúlyozott növekedését, mégpedig azért, hogy így
járuljon hozzá a foglalkoztatottság és a gazdasági növekedés ma-
gas színvonalához, a termelő források teljesebb kihasználásához,
mint a gazdaságpolitika fő célkitűzéseihez. Ez elősegítené a valu-
ták stabilitását, és lehetővé tenné, hogy az országok úgy hozzák
helyre a fizetési egyensúlyt, hogy közben ne veszélyeztessék a
nemzeti és nemzetközi gazdasági virágzást.

Az alapokmány logikájából világosan kiolvasható volt két
összefüggés. Az egyik, hogy — éppen kompromisszumos jellege
miatt — megvalósíthatónak tartotta valamennyi belső és külső
gazdaságpolitikai cél együttes elérését, és ebben a nemzetközi
valutarendszertől, a megértésen alapuló együttműködéstől alap-
vető segítséget várt. Az okmány hibája volt, hogy a gyakorlat-
ban úgy is lehetett értelmezni, hogy a valutarendszer az infláció
elleni harchoz adja meg a megfelelő kereteket; dé úgy is, hogy
foglalkoztatottságot és a gazdasági növekedést kell elősegítenie.
Könyvünk egy korábbi, az inflációról szóló fejezetében kifej-
tettük, hogy a pénzpolitika, a pénzrendszer nem szolgálhatja
egyszerre ezeket a célokat.

A másik összefüggés: miközben a belső gazdaságpolitikai célok
között nem tett különbséget az alapokmány, véleményünk sze-
rint világosan és egyértelműen kiolvasható volt belőle az, hogy a
külső és a belső egyensúly közül ez utóbbinak az elérését tartotta
fontosabbnak. A nemzetközi valutarendszernek az a feladata,
hogy a nemzetközi kereskedelem pénzügyi feltételeinek megte-
remtésével ösztönözze a belső gazdasági fejlődést, lehetővé tegye
a belső célok elérését.

Azért hangsúlyozzuk ezt nyomatékosan, mert a szakirodalom-
ban vannak olyan álláspontok, amelyek szerint a Bretton Woods-
ban kialakított, illetve a gyakorlatban megvalósult nemzetközi
valutarendszer a külső egyensúly megteremtését részesítette
előnyben. Véleményünk szerint az új valutarendszer elvei „csak"
annyiban helyeztek hangsúlyt a külső egyensúlyra, amennyiben
ez az alapvetőnek: minősített belső gazdaságpolitikai célok eléré-
sének előfeltétele. Ugyanakkor nem tágadjuk: ez a „csak" sokat
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jelentett, hiszen az alapokmány arra figyelmeztette az orszá-
gokat, hogy belső-céljaik követésekor ne sértsék mások érdekeit;.
E megfogalmazás elvileg leszámolást jelent a 20-as, 30-as évek
kaotikus pénzügyi viszonyaival, illetve az azt előidéző nemzeti
önzéssel, az együttműködés hiányával.

Azt állítjuk tehát, hogy a kialakuló új valutarendszer alapve-
tően a belső gazdasági növekedés ütemét próbálta fokozni, hogy
hozzájáruljon a foglalkoztatottság növeléséhez. A második vi-
lágháború után szükségszerűen a gazdasági taípraállás volt az
elsőrendű feladat, majd az 50-es évek elejétől, a szocialista or-
szágokkal szemben folytatott társadalmi-gazdasági harc része-
ként a „fogyasztói társadalom" megteremtése, amely ugyancsak
gyors növekedést kívánt.

A belső célok elsőbbrendűségét még markánsabbá tette az a
körülmény, hogy a második világháború után a nyugat-európai
országokban is kialakult és megerősödött az állammonopolista
kapitalizmus, amely a kereslet átfogó szabályozásával tudatosan
is előtérbe helyezte a hazai gazdasági célokat.

Az alapokmányból kiolvasható két összefüggés mellett elöljá-
róban szeretnénk felhívni a figyelmet még egy fontos, később
részletezendő tényre. Az abszolút politikai-kereskedelmi-pénz-
ügyi fölényt élvező Egyesült Államok — miután olyan feltéte-
leket idézett elő, amelyek lehetetlenné tették a Szovjetunió
bentmaradását az IMF-ben - - hatalmi eszközökkel elérte, hogy
a nemzetközi szervezet jelentéktelen szerepet játsszon a nemzet-
közileg használatos pénz teremtésében. Ezért a tőkés világgaz-
daság pénzellátása — miután arany csak nagyon szűkösen állt
rendelkezésre — egyoldalúan attól függött, milyen mértékben
akarja az USA pénzzel ellátni a világot.

1. AZ EGYIK ELLENTMONDÁS: A FIX ÁRFOLYAM

Az aranystandard megszüntetése, azaz lényegében az első világ-
háború óta a nemzeti valuták árfolyamát nem az határozza-meg,-
hogy egységük mekkora súlyú aranyra váltható át, hanem az,
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hogy egyik vagy másik valuta egységéért mekkora összegű
árut lehet vásárolni a valutát kibocsátó országban/Ugyanakkor
azonban valamennyi ország közvetve — az aranydevizán, a
dolláron keresztül — vagy közvetlenül is meghatározta valutája
aranyértékét. Ez vagy azt volt hivatott kifejezni, hogy a külföldi
Jegybankok a birtokukban levő valutáért a valutátkibocsátó
Jegybankban ennyi és ennyi aranyat kapnak (35 dollárért egy
uncia, azaz körülbelül 31 gramm aranyat), vagy azt fejezte ki,
hogy a külföldiek e valutáért körülbelül olyan értékű árut
vásárolhatnak a kibocsátó országban, mintha ennyi és ennyi
aranyuk lenne és ezért akarnának árut kapni.

Ha azonban bizonyos idővel a valuta közvetlen vagy közvetett
aranyparitásának meghatározása után az infláció miatt romlik e
valuta belföldi vásárlóképessége, akkor e valuta reálértéke elsza-
kad a hivatalos aranyparitástól. Nem az arany tartalomtól, ha-
nem a belső infláció ütemétől függ tehát a belföldön aranyra nem
átváltható valuták árfolyama.

Ha azt mondjuk, hogy az árfolyam az infláció ütemétől, illetve
a különböző országok inflációs ütemének eltérésétől függ, akkor
azt is mondjuk, hogy az árfolyam a kormány, a Jegybank pénz-
politikájától függ, sőt hatást gyakorol rá a költségvetési politika
és tágabb értelemben az egész belső gazdasági helyzet is. Ha ezek
hatására romlik, vagy erősödik a valuta hazai vásárlóképessége,
akkor meg kell változtatni a valuta névleges aranytartalmát, azaz
le, illetve fel kell értékelni az árfolyamot. Ez az aranydeviza-
rendszer egyik sajátossága az aranystandardhez képest.

Az aranystandardről letért, többé-kevésvé önálló nemzeti pénz-
politikát folytató országok nemzetközi pénzügyi együttműkö-
dése elméletileg csak akkor lehet harmonikus, ha valutájuk ár-
folyama flexibilis azaz rugalmasan követheti az egyes országok
gazdaságpolitikájában egymáshoz képest bekövetkezett eltoló-
dásokat. Ha A ország expanzív pénzpolitikára szánja el magát, és
ez deficitet okoz B-vel szemben, amely éppen restriktív pénzpo-
litikát folytat, akkor az a jó, ha mindkét ország valutájának ár-
folyama rugalmas, mert akkor A ország valutaárfolyamának
csökkenése az egyensúly irányába hat, mert ösztönzi az exportot
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és fékezi az importot. B ország valutaárfolyama pedig emelkedik,
és eközben fékezi az exportot és ösztönzi az i m p o r t o t . Így egyen-
súlyba jut A és B fizetési mérlege.

Fix árfolyamok esetén nem bontakozhatnak ki ezek az egyen-
súlyi folyamatok; sem a deficites, sem a szufficites országok va-
lutájának árfolyama nem v á l t o z i k . Így egyik országban sem érik
az exportot, illetve az importot olyan kedvező hatások, amelyek
a fizetési egyensúly helyreállítását szolgálnák. Ilyenkor ezek a
kedvező hatások csak az országok belső pénzpolitikájából szár-
mazhatnak. A deficites országnak deflációt, restriktív pénzpoliti-
kát kell folytatnia, a szufficitesnek pedig inflációt, expanzív
p é n z p o l i t i k á t . Így fix árfolyamok mellett a belső árszínvonalak
mozgásának kell egyensúlyi hatásokat gyakorolnia a külkeres-
kedelemre. Látjuk, hogy itt valójában az aranystandard játék-
szabályairól van szó.

Jóllehet az aranystandard a 30-as években végérvényesen
megszűnt, a második világháború után formált valutarendszer,
a Bretton Woods-i konferencia mégis fix árfolyam mellett dön-
tött. Az elméleti összefüggések síkjáról nézve ez következetlen-
ség volt. Valószínűleg a konferencia is látta ennek veszélyeit,
mert hozzáfűzte: alapvető egyensúlyhiányok esetén szabad vál-
toztatni az árfolyamon. A fix árfolyam — mindaddig, amíg a
kormány, illetve a Jegybank el nem határozza megváltoztatását
— az aranystandard szellemében a belső gazdaságpolitikai célok
rovására követel áldozatot.

Miközben tehát véleményünk szerint a tőkés világ, és ezen
belül a Bretton Woods-i rendszer elvben állást foglalt a belső cé-
lok elsődlegessége mellett, a valutaárfolyamok rendszerének ki-
alakításakor ezzel ellentétes szellemű döntést hozott. Hozzá kell
azonban fűznünk: a valutarendszer elveinek megfogalmazásakor
nem kötelezték az országokat arra, hogy mereven ragaszkodja-
nak a fix árfolyamhoz.

A vezető tőkésállamokat gyakorlatias szempontok vezérelték
akkor, amikor a fix árfolyamrendszer mellett döntöttek. Úgy
vélték, hogy a fix árfolyam a maga részéről nagyobb belső fe-
gyelemre ösztönzi az országokat gazdaságpolitikájuk megvalósí-



tásábari.-Mivel nem változtathatják nap mint nap a paritást, vi-
gyázniuk kell a valuta értékállandóságára. Féltek attól is, hogy
a flexibilis árfolyamok bevezetése ugyanolyan valutaháborút és
kereskedelmi háborút váltana ki, mint a 30-as években. A fix ár-
folyamrendszer mellett szólt az a hit is, hogy az USA vezetésé-
vel új, kiegyensúlyozottan fejlődő világ kezdődik majd, a szoros
gazdasági-kereskedelmi kooperációk ideje, amit jobban szolgál
a valuták rögzített árfolyama.

Az USA a valutaárfolyamok változtatásának szigorításával azt
akarta elérni, hogy partnerei ne szerezhessenek előnyöket valu-
táik leértékelése révén. Nyilvánvaló volt, hogy a nyugat-európai
valuták még sokáig inkább leértékelésre lesznek hajlamosak, mint
felértékelésre— az USA azonban nem akarta, hogy partnerei
valutája az ő engedélye nélkül, a piaci erők hatására leértékelőd-
jön. Ezért ellenezte a flexibilis rendszert.
•'•- Attól egyáltalán nem kellett tartania az USA-nak, hogy a fix
árfolyamrendszer feltételei mellett belátható időn belül hazai
restrikcióra kényszerül és csökken a foglalkoztatottság. A fix ár-
folyam csak akkor követel belső deflációt, ha az ország kereske-
delmi, illetve fizetési mérlege deficites. Az amerikai kereske-
delmi mérleg többlete már a két világháború között is összesen
17 milliárd dollár volt. A világháborút követő évtizedben pedig
38 milliárd dolláros kereskedelmi többletet mutatott a mérleg.
1945-ben senki sem vonhatta kétségbe, hogy ez így lesz majd.

Az amerikai álláspontot összefoglaló White-terv nyomán az
IMF arra kötelezte a tagországokat, hogy Jegybankjuk deviza-
piaci műveletekkel védje saját valutája árfolyamát. Röviden: ha
például a frank árfolyama gyengül a párizsi devizapiacon, akkor a Banque de Francé köteles frankot vásárolni, azaz eladni fran-
kért arany-, dollár- és egyéb devizakészleteinek egy részét. Ha
pedig Frankfurtban emelkedik a DM árfolyama, akkor a Bundes-
bank köteles márkát eladni arany, dollár vagy más devizák elle-
nében. Ez a devizapiaci intervenció, az árfolyam-támogatás.

Az IMF azt is előírta, hogy melyik az a pont, amikor a Banque
de Francé, illetve a Bundesbank köteles felvásárolni, illetve el-
adni saját valutáját. A meghatározott árfolyamtól eredetileg

±l%-kal térhettek el a tényleges devizapiaci árfolyamok.. A
frank csak egy százalékkal süllyedhetett fix árfolyama alá, a
márka csak egy százalékkal emelkedhetett magasabbra. Az előbbi
az alsó intervenciós pont, az utóbbi a felső intervenciós pont. A
kettő közötti mozgástér — összesen két százalék — az ingadozási
sáv. Az árfolyamnak mindig ezen belül kell maradnia.

Az összefüggés kicsit bonyolultabb, ha mindkét valuta árfo-
lyama mindkét irányban mozog.
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8. ábra

Az indulás pillanatában mindkét valuta árfolyama a hivatalo-
san megállapított szinten áll. A DM azonban erősödik és egyszer
eléri az ingadozás felső határát. A Bundesbank ekkor kénytelén
márkát eladni és dollárt vásárolni. Ha akciója túlzott mértékű
— esetleg az elérhető exportelőnyök miatt ilyennek is szánta •—,
a DM túlkínálta az alsó ingadozási pontra szoríthatja a márka
árfolyamát. Ekkor a Bundesbank márkát vásárol a devizapiaco-
kon dollárkészletei ellenében. Természetesen a Bundesbank ak-
ciói érintették a dollár árfolyamát: az első fázisban, a dollár-
fölvásárlás idején emelkedett, a dolláreladások idején romlott a
dollár árfolyama. Ez azonban csak a Bundesbank doilárkészletéit
érintette, az amerikai Jegybank érzéketlen maradt mindenféle in-
gadozással szemben.

A frank a kezdeti állapot után gyengült, elérte az alsó inter-
venciós pontot. A Banque de Francé ekkor igénybe vette dollár-
készleteit és frankot vásárolt. Ha akcióját túlméretezte — például
szándékosán tette ezt, hogy az erős frank majd külföldi tőkekivi-
telre ösztönözze a francia vállalatokat —, akkor a frank eléri az
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ingadozás felső határát. A Jegybanknak frankot kell piacra dob-
nia, és ezt dollárvásárlással oldja meg.

A Federal Reserve System megint csak nyugodtan szemlélhette
az eseményeket, és most már valóban nem is volt oka az ideges-
kedésre. Ha ugyanis a márka és a frank eltérő irányú mozgása
egyidőben ment végbe, mint ahogy ezt feltételeztük, akkor a
dollár árfolyama a nemzetközi devizapiacokon egy szemernyit
sem változott, illetve frankfurti és. párizsi ingadozásai kiegyen-
lítették egymást. Amikor ugyanis a Bundesbank a márka felső
intervenciós pontján dollárt vásárolt fel, a Banque de Francé
éppen dollárt adott el, hogy felvásárolja az alsó intervenciós
pontra jutott, gyenge frankot. Az FRS csak akkor lépett volna
akcióba — ha úgy látta volna jónak —, ha a márka és a frank
árfolyama egyszerre jut el az alsó intervenciós pontra, és ezért
a két Jegybank hirtelen túl nagy tömegű dollárt dob piacra
saját valutájának felvásárlása érdekében.

(Az ábrából kiolvasható, hogy a két valuta árfolyama bizo-
nyos időtartam alatt akár 4%-kai is eltérhet e két valuta árfo-
lyamának eredeti viszonyától.)

Bár Bretton Woodsban a fix árfolyamok és a szűk ingadozási
sávok mellett döntöttek, ettől függetlenül a gyakorlatban az árfo-
lyamok viszonylag sűrűn is változhattak volna. Mégsem ez tör-
tént. A 40-es évek végétől az árfolyamok egyre merevebbek let-
tek. A gyakorlat azt mutatta, hogy az országok csak nehezen
szánták el magukat az árfolyam módosítására. Nem a Bretton
Woods-i egyezmény szigora késleltette ezt a lépést, általában
nem is a nemzeti presztízs féltése, hanem az esetleges hazai kö-
vetkezmények. Az árfolyam módosítása megváltoztatja az ár- és
jövedelemviszonyokat. A leértékelés.például gyorsan felfuttatja
az exportképes ágazatok profitjait — de inflációs hatása csök-
kenti a bérek vásárlóértékét az egész gazdaságban. Ennek ellen-
súlyozása új, esetleg megoldhatatlan feladatokat állít a gazdaság-
politika elé, talán adminisztratív beavatkozásokra lesz szükség,
ami viszont máshol válthat ki ellenállást.

Az árfolyam módosítása tehát megzavarja a gazdaságpolitikát
és a piaci folyamatokat, különösen akkor, ha a változtatás mér-
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teke nem tükrözi pontosán a valuta hazai vásárlóértékében és kül-
földi értékelésében beállt változásokat. De vajon megoldhatja-e
ezeket a problémákat és ellentmondásokat a flexibilis árfolyam-
rendszer ? Ha az árfolyam változhat, és a belső gazdaságpolitikai
célok feladása helyett inkább meg is változtatják előbb-utóbb,
akkor miért ne változhatna teljesen szabadon az árfolyam,
különösen, ha ez helyreállítja a fizetési mérleg egyensúlyát,
anélkül, hogy a hazai gazdaságot sértő politikát kellene folytat-
ni ?! Mi a valóság ?

A FLEXIBILIS ÁRFOLYAM

Flexibilis az árfolyam akkor, ha a Jegybank a devizapiaci ke-
resleti-kínálati viszonyokra bízza azt, tehát nem hirdet meg hi-
vatalos árfolyamot, és nem vállal nemzetközi kötelezettséget
semmilyen adott árfolyam fenntartására.

A tanmese szerint a flexibilis árfolyam az, ami összefér a belső
gazdaságpolitikai célok szolgálatába állított nemzeti pénzpoliti-
kával. Deficites ország például, ha úgy látja jónak, akár vég nél-
kül folytathat inflációs pénzpolitikát, hogy magasan tartsa a
foglalkoztatottságot. A partner országokénál nagyobb infláció
fizetési deficitet okoz. A deficit következtében a devizapiacra
bízott árfolyam süllyed, a valuta leértékelődik. Itt két előny is
jelentkezik a fix árfolyamhoz képest. A leértékelődő valuta
ösztönzi az exportot és fékezi az importot, ezzel a fizetési
egyensúly helyreállítása felé hat, azaz automatikusan biztosítja
a gazdaság nemzetközi alkalmazkodását. Továbbá a deficit kö-
vetkeztében nem csökkennek az ország devizatartalékai, hiszen
a Jegybank nem interveniál az árfolyam védelme érdekében. Sőt
valójában nincs is szükség devizatartalékokra, hiszen a jegybanki
intervenció definíciószerűen kizárt.

így a pénzpolitika kettős értelemben is függetlenedik a nem-
zetközi kényszertől, ellentmondásmentesen szolgálhat belső cé-
lokat: a flexibilis árfolyam egyrészt automatikusan megvalósítja
a nemzetgazdaság alkalmazkodását a világgazdasághoz. Ez ilyen-
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kor nem gazdaságpolitikai probléma.. Másrészt pedig kizárja azt
a lehetőséget, hogy az árfolyam védelmében végrehajtott devi-
zapiaci intervenciók kimerítik a devizatartalékokat, és az ország
a belső célokkal ellentétes pénzpolitikára kényszerül. Lényegé-,
ben ezzel szimmetrikus gondolatmenet alapján jellemezhetnénk a
szufficites országokat.

. Kevésbé elvont gondolkodásmód szerint azonban a dolog tá-
volrólsem ennyire egyszerű és egyértelmű. Igaz ugyan, hogy a
valutaárfolyam is csak ár, a valuta ára — de a nemzetgazdaság-
ban az alapvető, a stratégiai ár. Fejlett nemzetközi munkameg-
osztás esetén — ha az egyes országok széles fronton részt vesz-
nek a nemzetközi kereskedelemben és tőkeáramlásokban — a va-
lutaárfolyam az az alapvető ár, amire az egyes országok egész ár-
rendszere felépül. Fejlett tőkésországokban a gazdaságpolitika
döntően pénzügyi eszközökkel operál, a költségvetési politiká-
val és a pénzpolitikával. Az ilyen gazdaságpolitika logikája az,
hogy a költségvetési vagy a pénzpolitikai eszközök bevetése
ésszerű biztonsággal előre felmérhető eltolódásokat okoz a
gazdaság árainak és a belőlük képződő pénzjövedelmeknek a
szerkezetében. Ez a gazdasági reálfolyamatok (a termelés, a
fogyasztás, a beruházás stb.) kívánt irányú és arányú eltolódá-
saihozvezet. Ezért ez a gazdaságpolitika soha, semmilyen körül-
mények között sem mondhat le az ár- és jövedelemszerkezet
kézben tartásáról, első helyen arról, hogy a gazdaságpolitikai
céloknak megfelelően manipulálja az alapvető árat, a valutaár-
folyamot. A flexibilis árfolyam bevezetése soha nem azt jelenti,
hogy az ország kiszolgáltatja az árfolyamot az állami manipulá-
ciótól mentes devizapiacnak, hanem azt, hogy felmondja az ár-
folyam devizapiaci manipulálását szabályozó nemzetközi meg-
egyezéseket. . .

Ez pedig csak káros lehet. Megegyezést valaki akkor mond fel,
ha a továbbiakban nem akar a megegyezés szerint viselkedni. Ha
egy ország felmondja egy másikkal szemben a megnemtámadási
szerződést, akkor nem elhamarkodott dolog támadó szándékára
következtetni. A megnemtámadási szerződések felmondása az
agresszióra készülő és az agressziótól félő országban egyaránt a
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í Védelmi erőfeszítések fokozásához vezet. A tapasztalatok egyér-
telműek; a deficites országok azzal gyanúsíthatok, hogy a fix
árfolyam felmondásával — értelemszerűen az árfolyam süllyedé-
sével — kereskedelmi előnyökre törekszenek partnereik rová-
sára. Ez még akkor is védelmi intézkedésekre, ha tetszik, meg-
torló akciókra kényszeríti a szufFicites országokat, ha ezek nem
szívesen veszik,, hogy partnereik deficitje miatt aránytalanul
nagy devizakészletet kellett felhalmozniuk. A deficites ország új-,
keletű kereskedelmi előnye hátrányos helyzetbe hozza a szuffi-
cites országok exportőreit a világpiacon, sőt a hazai piacra ter-
melő vállalatokat is minden olyan termék esetében, amelyet az
új árfolyamokon most már érdemes a deficites országból im-
portálni.

A kormány nem maradhat érzéketlen ezekkel az érdekekkel
szemben. Lehet, hogy inflációs pénzpolitikára kényszerül, mert
így akarja megakadályozni a valuta devizapiaci felértékelődését.
Lehet, hogy devizapiaci beavatkozással törekszik ugyanerre.
Ilyenkor a felvásárolt külföldi devizák ellenértékeként nő a jegy-
bankpénz-kibocsátás, amiből szintén inflációs nyomás támad.

Más gazdaságpolitikai felállásban a flexibilis árfolyamok mind
a szufFicites, mind a deficites országokban erősen deflációs, rest-
riktív pénzpolitikára kényszerítik a kormányokat. Mindenesetre
még akkor is, ha a flexibilitás hatására elszabadulnak a kormá-
nyok inflációs ösztönei, előbb-utóbb elfőj ihatatlan igény támad
a deflációs, vagy szerényebben: antiinflációs politika iránt, mert
a rohanóvá vált infláció már csak a legsúlyosabb gazdasági és
politikai kockázatok árán fokozható tovább.

Ez a politika viszont összeférhetetlennek minősül az árfolyam-
rendszerrel. A kormányok a protekcionizmushoz fordulnak, ad-
minisztratív eszközökkel korlátozzák a külkereskedelmet. A kö-
vetkezmények: a gazdasági növekedés lassulása, a nemzetközi
kapcsolatok megromlása — sőt, talán az is, hogy a legsúlyosabb
helyzetbe jutott országokban teret nyernek a nemzeti megváltók,
misztikus képességekkel ellátott diktátorok, bekövetkezik az ész
trónfosztása a társadalmi és a gazdasági élet minden területén;
• 1944-ben meglehetősen élénk volt e veszélyek emléke. A lét-.

279



rehozott árfolyamrendszer fix árfolyamokon és szűk ingadozási
határokon alapult, azzal, hogy — közelebb meg nem határozott
— alapvető egyensúlyhiány esetén a valutát le- vagy felértékelik.
Nagy mértékű le- vagy felértékelés esetén előzetes nemzetközi
jóváhagyásra volt szükség. Közhely, hogy nem ezek a nemzet-
közi szabályok akadályozták az egyes országokat valutájuk ész-
szerű, nemzetközileg elfogadható le- vagy felértékelésében. De
mint a közhelyek általában, ez a felfogás sem pontosan tükrözi
a valóságot.

A kis és közepes országok nem változtatták meg valutájuk
árfolyamát anélkül, hogy ne konzultáltak volna azokkal a gazda-
sági hatalmakkal, amelyektől függtek kereskedelmileg és pénz-
ügyileg. De ha meg is változtatták, ez nem váltott ki tovagyű-
rűző hatást, nem sértette alapvetően mások kereskedelmi érde-
keit. A döntő az volt, mit tesz a két pénzügyi-gazdasági nagyha-
talom: az USA és Anglia. Különösen az Egyesült Államokra ér-
vényes, hogy bármikor keresztülvitte akaratát a nemzetközi
pénzügyi szervezetben és e szervezeten kívül is, más országok-
kal szemben. Az Egyesült Államok és a világháborút követő
másfél évtizedben Anglia figyelmen kívül hagyhatta volna a nem-
zetközi szabályokat, és akkor értékelhetett volna le — és annyi-
ra —, amikor ezt szükségesnek látta saját belső céljai eléréséhez.

Hogy mégsem éltek ezzel a lehetőséggel, hogy a végsőkig el-
kerülték a már régen túlértékelt valutájuk leértékelését, abban
sajátos, egymástól is eltérő hatalmi okok játszottak közre. A font
évszázados nemzetközi szerepéhez szokott konzervatív Anglia
még akkor is pénzügyi-világhatalmi nimbuszt kergetett, amikor
a font évről évre erősödő válságok sorozatát élte át. A hagyomá-
nyokat tisztelő Anglia még sokáig inkább vállalta a belső deflá-
ciót, a munkanélküliséget, semmint hogy beismerje: a font nem
alkalmas a tartalékszerep betöltésére. A hivatalos indoklás szeb-
ben hangzott: Anglia a font leértékelésével nem akarja megká-
rosítani azokat az országokat, amelyek fontot tartalékoltak.

Ugyancsak nagyhatalmi ambíciók érvényesültek az USA ma-
gatartásában. Amerika azonban nem régi illúziókat védett, ha-
nem újakat szolgált. A dollár árfolyamának erőszakos fenntartása

azt hívatott kifejezni, hogy a gyorsan változó értékek íngoványöá
világában egy biztos pont akad: a dollár birtoklása, mért ezzel a
külföldi dollártulajdonos kezében tartja a rendíthetetlen, gyorsan
fejlődő amerikai gazdaság egy piciny — vagy nagyobb — darab-
ját. Amerika különben sem az a világ, amelyet térdre lehet kény-
szeríteni — vélték New Yorkban. Tudjuk, ez így túl egyszerű.
Ezért könyvünk későbbi részében visszatérünk arra, miért bo-
nyolultabb probléma a dollárnak mint kulcsvalutának a leérté-
kelése hétköznapi szürke valutákhoz képest.

A 60-as évek elejétől egyre zordabbá váló valutaválságok majd
valutaháborúk lehetetlenné tették a fix, a dollárhoz kötött ár-
folyamrendszer fenntartását. A partnereivel szemben gazdasági-
lag relatíve hátrányba jutott Egyesült Államok nagyjából azo-
nos időben kényszerült a Bretton Woods-ban kialakított arany-
deviza-rendszer felbontására és a fix árfolyamrendszer felfüggesz-
tésére, — azaz ma már tudjuk: tartós felszámolására.

Hogyan működik a flexibilis árfolyamrendszer a gyakorlat-
ban az elmúlt kb. 10 évben? 1973-tól a valutaárfolyamok lebeg-
nek és 1976 óta az általános lebegtetést nemzetközi egyezmény
szentesíti. A kormányok túlnyomó többsége azonban a lebeg-
tetés alatt is masszívan beavatkozik saját valutája devizapiaci
értékének alakulásába. Ez alól lényegében két kivétel van, az
Egyesült Államok és a „Vashölgy" kormányzása alatt levő
Anglia.

Az árfolyampolitika tekintetében Amerika a 70-es évek túl-
nyomó részében is azt a politikát folytatta, amit korábban:
pénzpolitikáját belföldi gazdaságpolitikai céljai érdekébe állí-
totta, nem törődve azzal, hogyan alakul a dollár árfolyama. Ki-
mondatlanul is partnereire bízta, hogy saját pénz- és árfolyam-
politikájukat mindenkor a dollárhoz igazítva alakítsák ki, vagy
ha nem, akkor viseljék el a dollár árfolyamának alakulásából
rájuk háruló következményeket.

Ezek a következmények pedig számos esetben elviselhetet-
lennek bizonyultak. A dollár árfolyamának gyengülése a többi
országot azzal fenyegette, hogy exportőreik elveszítik verseny-
képességüket az amerikaikkal szemben. Ezért a dollár gyengü-
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lése idején a többi ország kénytelen volt erős valutapiaci inter-.
venciókkal — nagytömegű dollár felvásárlásával - védeni: a
dollár- árfolyamát, fékezni annak esését. '

Még súlyosabbak voltak a következményei a dollárárfolyam
erősödésének. A többi országot — elsősorban Nyugat-Európát
— az a veszély fenyegette, hogy a dollár túlzott megerősödése
elviselhetetlenül felfokozza a belföldi inflációt. Teszi ezt első-
sorban .az olajimporton keresztül. Az olajat ugyanis dollárban
számlázzák, és ha a dollár erősödik a márkához,.frankhoz; stb.
hez képest, akkor ez egyben azt is jelenti, hogy az olajimport
Nyugat-Németországban, Franciaországban, stb. drágul, füg-
getlenül attól, hogy az olaj világpiaci ára — dollárban kifejezve
— nem emelkedik. Az olaj árának emelkedése pedig megdrágítja
a termelést az, egész vonalon és továbbgyűrűző hatásával fel-
fokozza a belföldi inflációt.

Ennek elkerülésére a dollár erősödése idején a nyugat-euró-
paiak arra. kény szer ültek, hogy most a saját valutájuk árfolyamát
védjék a dollárral szemben. Ebben az esetben azonban már nem
voltak elegendőek a devizapiaci intervenciók, amiket pedig
addig is nagy összegekkel folytattak. Szükség volt most már
arra is, hogy szigorú belföldi pénzpolitikát érvényesítsenek, ami
a kamatlábak emelkedéséhez vezetett, és ez elmélyítette a belföldi
gazdasági válságot. A beruházások stagnáltak, a munkanélküli-
ség nőtt. (Itt csak közbevetőleg jegyezzük meg, hogy az ere-
detileg Amerikából kiinduló kamatláb emelkedés így nemzet-
közivé vált, értelemszerűen átgyűrűzött a nemzetközi pénz- és
hitelpiacokra is, óriási mértékben felduzzasztva az adós országok
kamatterheit, mindenekelőtt a legjobban eladósodott fejlődő,
országokét.)

1979 végén az amerikai pénzpolitika megfogadta a monetaris-
ták régi ajánlását: a pénzpolitika ne arra törekedjen, hogy meg-
határozott szinten tartsa a pénzpiaci kamatokat, hogy napi
intervencióival küszöbölje ki az e kívánatos szint körüli inga-
dozásokat, hanem, ehelyett a pénzmennyiség meghatározott,
ütemű növekedését biztosítsa és ne reagáljon arra, bármiféle kama-
tok. alakulnak is ki a pénzpiacon és azok bárhogy is ingadoznak.
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Ez a politika azonnal a kamatlábak szélsőséges ingadozásához
vezetett. Az általánosan emelkedő kamattendencián belül a ka-,
matlábak hetente, havonta szélsőségesen ingadoztak, és énnek
mértékében ingadozott a dollár árfolyama is. A zűrzavaros ár-
folyamrendszer pedig — minden más tényezőtől függetlenül is
— valósággal lehetetlenné teszi a gazdasági fellendülés beindu-
lását, két okból is.

A nemzetközi munkamegosztás olyan fejlett rendszerében,
mint amilyen a 70-es években kialakult, minden jelentős gaz-
dasági, vagy beruházási döntés szorosan kapcsolódik az árfo-
lyamokhoz: vagy azért, mert a termékek egy részét exportálják;
vagy azért, mert a szükséges energia és alapanyagok, gépek stb.
egy részét importálják; vagy egyszerűen azért, mert a belföldi
árviszonyok szorosan kapcsolódnak a világpiaci árviszonyok-
hoz, ahogyan azt az árfolyamok közvetítik. Az árfolyamok rap-
szodikus ingadozása idején lehetetlen megbízhatóan kalkulálni:
a mai árfolyamokra vagy azok előrejelzésére alapozva nyeresé-
gesnek tűnhet egy-egy termelési vagy beruházási program, de
holnap — a jövő héten, a jövő hónapban, vagy a jövő évben,
amikor a termékeket el kell adni, a termelési költségeket ki kell
fizetni — az árfolyamok egész mások lehetnek, mint ma, illetve
ahogy azt a mai ismeretek alapján gondolni lehetett. Az egész
vállalkozás veszteségesnek bizonyulhat. A kockázat óriási és
kevesen vannak, akik a kockázatot tudják, illetve hajlandók
vállalni.

A másik ok éppen ezzel függ össze. Sokan, túl sokan nem vál-
lalják ezt a kockázatot, azért se, mert — és ez a másik ok, ami-
ért az ingadozó árfolyamok megkárosítják a gazdaságot —
erős árfolyamingadozások esetén nagy a kísértés a spekulációra,
nagy vagyon szerzésére könnyen és gyorsan. A tőkék a produk-
tív befektetések helyett inkább a spekulációkra irányulnak,
ezzel is tovább fokozva az árfolyamok ingadozásait.

Mint említettük, az Egyesült Államok mellett a. Thatcher
asszony kormányzása alatt álló Anglia a másik ország, amelyik,
valóban a devizapiacra bízza valutája árfolyamának kialakítását
és nem interveniál valamilyen meghatározott árfolyamszint ki-
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alakítása érdekében. Ennek a politikának a legfigyelemreméltóbb
következménye az egyébként is beteges angol feldolgozóipar
további megnyomorítása lett. Angliában ugyanis ebben az idő-
ben is rohanó infláció tombolt, gyorsabb, mint a világ többi fej-
lett országában, és gyorsabb, mint a nemzetközi kereskedelem-
ben végbemenő infláció.

Ennek ellenére a font árfolyama igen nagymértékben megerő-
södött az összes többi valutához képest. Ennek az volt az oka,
hogy hosszú időn keresztül nagy spekulációs pénztömegek
áramlottak Angliába és a fontba részint azért, mert az északi-
tengeri olaj kiaknázása azzal biztatott, hogy Anglia kereskedelmi
mérlege és így a font megerősödik. A spekulánsok természete-
sen még a drágulás előtt akartak fontot venni, hogy aztán ké-
sőbb majd haszonnal tovább adják.

A fontnak ez a tartós és nagymértékű erősödése viszont nél-
külözött minden gazdasági alapot, mert az angol infláció nem
volt alacsonyabb a külföldinél. Ebből az következett, hogy az
angol exportőrök jelentős része versenyképtelenné vált külföl-
dön, a külföldi vállalatok viszont nagyon versenyképesekké
váltak A n g l i á b a n . Így ez a gazdasági realitásoktól elszakadt
árfolyam is szerepet játszott abban, hogy vállalatok sorra csuk-
ták be kapuikat, vagy legalábbis csökkentették termelésüket. A
nemzeti jövedelem és az életszínvonal csökkent, a munkanél-
küliség nőtt.

Térjünk át ezek után — azaz a különböző árfolyamrendszerek-
ből eredő ellentmondások áttekintése után — egy másik kon-
fliktus forrásra.

2. ELLENTMONDÁSOK A NEMZETKÖZI PÉNZ
TEREMTÉSÉBEN

Bretton Woods elvben megtartotta a valuták aranyra váltha-
tóságát. Nyilvánvaló volt azonban, hogy a legtöbb tőkésország
képtelen a gyakorlatban is kielégíteni a vele szemben esetleg
felmerülő konverziós igényeket. Ehhez nem rendelkeztek ele-
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gendő aranytartalékkal. A konverziós igény a valuták gyenge-
sége, az általános áruhiány miatt egyébként is olyan tömeges
lett volna, hogy az európai országok még tekintélyes aranykész-
letek birtokában sem tudták volna vállalni valutájuk aranyra
váltását. Ezért az USA kivételével egyetlen ország sem tette kon-
vertibilissé valutáját. Abból hogy ezeket a valutákat nem lehe-
tett aranyra váltani, az is következett, hogy egymásra sem lehe-
tett átváltani azokat, ilyen értelemben sem voltak konvertibili-
sek. Mely ország vállalatai, bankjai és lakosai fogadnák el egy
másik ország olyan valutáját, amely egyszerű papírdarab csupán,
hiszen sem aranyra nem lehet beváltani, sem pedig árut nem
lehet vásárolni érte a kibocsátó országban, ahol a háborús károk
miatt általános az áruhiány ?

A dollárt azonban aranyra lehetett váltani. Az USA Fort
Knox-i aranypincéiben csaknem 30 milliárd dollárnyi aranyat
őriztek. De senki sem akarta aranyra váltani dollárját — ha
egyáltalán szert tudott tenni dollárra —, mert sokkal fontosabb-
nak tartották, hogy dollárjukért amerikai árukat, szolgáltatáso-
kat vásároljanak.

A Bretton Woods-i konferencia elvben aranystandardet ho-
zott létre — ez azonban mindvégig üres absztrakció maradt, hi-
szen egy kivételével egyetlen valuta sem állt kapcsolatban az
arannyal, sem belföldön, sem külföldön. A dollár teljesértékűen
helyettesítette az aranyat. Legalább ennyi indokkal nevezhet-
nénk ezt a rendszert, már születése pillanatában, dollárstandard-
nek ís, hiszen senki sem akarta dollárját aranyra váltani, más valu-
tákat pedig nem lehetett, ezért más valuták árfolyamát közvet-
lenül a dollárban fejezték ki. Egy dollár = 0,25 font és 1 már-
ka = 4 dollár. Ebből ugyan azt is kiszámíthatjuk, hogy egy font-
— 16 márka, ennek azonban az adott korszakban semmi jelen-
tősége nem volt, mert fontért márkát a világ egyetlen országá-
ban sem lehetett kapni. Mivel az USA-n kívüli világnak mérhe-
tetlen mennyiségben szükséges volt amerikai árukra, és az ezek
megvásárlását lehetővé tevő dollárra, a dollárt nem aszerint érté-
kelte a világ, hogy rendelkezett-e elegendő arannyal az USA
a dollár esetleges beváltására — egyébként akkor rendelkezett.
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de senki sem akart beváltani —, Hanem aszerint, hogy mire van
szüksége a "világnak gazdasági fejlődéséhez, és hogyan, milyen
"ütembn akarja kielégíteni az USA a vele szemben támasztott
külföldi igényeket.

A fikciókban létező aranystandard és a gyakorlatban meg-
valósuló dollárstandard együttesét nevezték aranydeviza-rend-
szernek. Ennek kulcseleme az arany és az aranyra váltható de-
viza, a dollár volt. A tőkés világgazdaság ebben a két pénzfaj-
tában fizetett, adósott el, és képezett tartalékokat. A dollár a
második világháború utáni korszak kulcs- és tartalékvalutája
lett, fokozatosan kiszorítva a fontot, amely az aranystandard
idején hasonló szerepkört töltött be, mint a dollár Bretton Woods
után: mivel az arany termelés egyre inkább elmaradt a világgaz-
daság növekedési ütemétől, olyan rugalmas pénzt kellett adni
a világgazdaságnak, amely révén el lehet kerülni a növekedést
gátló általános pénzszűkét. Azaz a font, majd a dollár nemzet-
közileg likvid eszköznek minősült. :

A NEMZETKÖZI PÉNZ

A világgazdaságnak legalább két értelemben szüksége van
ilyen eszközre. A nemzetközi kereskedelem mindeni által elfo-
gadott nemzetközi forgalmi és fizetési eszközt igényel. Továbbá
a tőkemozgások csak úgy válhatnak tömegessé és minden irá-
nyúvá, csak úgy áramolhatnak a túltelített helyekről az új lehe-
tőségeket kínáló, eddig kihasználatlan körzetekbe, ha van olyan
forgalmi és fizetési eszköz, amely mindenhová utat talál. A pénz
nemzetközi forgalmi funkciója azt jelenti, hogy le kell bonyolí-
tania a különböző országok vállalatainak, kereskedőinek azon-
nali elszámolásait. Eleget kell tennie a fizetési funkciónak is,
azaz lehetőséget kell adnia arra, Hogy az egyik ország vevője
csak később, a szállítás után fizessen a másik ország exportőrjé-
nek. A pénz tehát a nemzetközi kapcsolatokban is lehetőséget
ad a hitelezésre — persze csak az a pénz, amelyet mindenki él-
fogad. Az aranydeviza ilyen pénz.
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A modern tőkés gazdaságban tartalékképzésre -is felhasználják
a nemzetközileg likvideszköztv Az első világháború óta a tartós
egyensúlytalanságok hatására különösen megnőtt a tartalékkép-
zés szerepe. A szufficites országok a jövőben előforduló esetle-
ges bizonytalanságok, vagy saját politikai-diplomáciai manőve-
rezésük megalapozása érdekében képeznek mind nagyobb tar-
talékokat. A krónikusan deficites országok pedig azért próbál-
nak görcsösen ragaszkodni tartalékaikhoz, mint végső remény-
hez, nehogy egyszer teljesen fizetésképtelenné váljanak. Ang-
liának az aranystandard virágkorában 40—-50 .millió font arany,
az évi import 5 százaléka is elegendő volt ahhoz, hogy világ-
szerte megbízhatónak értékelt aranytartalékokat állíthasson az
akkori aranydeviza, a font mögé.

Bár hasonló az a szerepkör, amelyet.az első világháború előtt
a font, a második világháború után pedig a dollár, mint nemzet-
közileg likvid eszköz betöltött, mégis lényegesek a minőségi és
a mennyiségi különbségek, amelyek miatt végül is az első világ-
háború előtti rendszert aranystandardnek, a második világhá-
ború utánit pedig — legalábbis a 70-es évek végéig — arany-
devizastandardnek nevezték.

A fontot olyan korban használta a világgazdaság fizetési és
tartalékeszköznek, amikor külföldön valamennyi országban
aranyalapokon nyugodott a jegybankpénz-teremtés. Anglia so-
hasem játszott olyan abszolút egyeduralkodó szerepet a világ-
ban, mint 1945 után az USA a saját szövetségi rendszerén belül.
Az Anglia, az Egyesült Államok, Németország, Francia-
ország, az Osztrák—Magyar Monarchia és Oroszország által
képezett hatalmi hatszögben az egyenlők harca folyt. A kiterjedt
diplomácia, az agresszív katonapolitika, a gazdasági és földrajzi
terjeszkedés valamennyi ország sajátossága volt. Emiatt Anglia
óvatosságra kényszerült, nem egymaga ült a hatalmi sakktábla
mellett. Sohasem engedte meg, hogy vetélytársai kezében túl
nagy fontösszegék halmozódjanak fel, mert ezt azok dimplomá-
ciai, hatalmi zsarolásra használhatták volna fel, mint ahogy
Franciaország meg is tette a 20—30-as évek fordulóján. Import-
jának döntő részét egyébként is az Európán és Észak-Amerikán
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kívüli világból szerezte be, és tőkekivitelének négyötöde is oda
áramlott, A versenytársak kezében tehát viszonylag kevés font
halmozódott fel. Az aranystandardnek a jegybankpénz-teremtést
és -kiáramlást korlátozó folyamatait tehát politikai jellegű össze-
függések is alátámasztották.

Ettől lényegesen eltért az USA helyzete, illetve a dollárral
szemben támasztott nemzetközi igények. Az amerikai kongresz-
szus ugyan a második világháború után is törvényben szabá-
lyozta, hogy mennyi aranyat kell tartalékolnia az FRS-nek a
jegybankpénz-teremtés fedezésére. Az amerikai állampolgárok
azonban nem válthatták aranyra dollárjukat, ezért kizárólag az
amerikai pénzpolitika szándékaitól, illetve részben a hazai és
külföldi aranybányák hozamától függött, hogy meddig és meny-
nyire pontosan tartja meg az FRS a kongresszus határozatait.

Az USA-nak amiatt sem kellett aggódnia, hogy a többi tőkés-
ország potenciális nyomást gyakorol rá a birtokában levő dollár
aranyra váltásának kilátásba helyezésével. Nem egyszerűen ab-
ból a nyilvánvalóan átmeneti állapotból merítette nyugalmát,
hogy az amerikai árukra ráutalt világ nem szabadulni akar a dol-
lártól, hanem éppen megszerezni akarja azt, akár maradék arany-
készletei feláldozásával is. Az USA két gazdasági tényre ala-
pozta rendíthetetlen nyugalmát. Egyrészt arra, hogy bármennyi
dollár gyűljön is össze a külföldiek kezében, a másokénál össze-
hasonlíthatatlanul nagyobb amerikai gazdaság mindig, a távo-
labbi jövőben is képes kitermelni annyi exporttöbbletet, hogy az
áruk külföldi eladásával visszahozza a dollármilliárdokat a ha-
tárokon belülre. Amerika úgy vélhette, hogy erre akkor is ké-
pes, ha aranytartalékait nem akarja, vagy már nem tudja kellő
mértékben igénybe venni. Az amerikai export külföldi dollár-
felszívó erejét alátámasztotta az a másik körülmény is, hogy az
amerikai gazdaság behozhatatlannak látszó műszaki fölényre tett
szert a többi országgal szemben. Ezt tekintették a tartósnak ígér-
kező kereskedelmi fölény legfontosabb zálogának, abból kiin-
dulva, hogy a korszerű amerikai gazdaság az akkor meglevő fö-
lény birtokában az idők során még tovább növeli a szakadékot az
USA és Nyugat-Európa versenyképessége között.
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Ezen adottságok birtokában az USA — eltérően az első világ-
háború előtti idők Angliájától — egyáltalán nem óvakodott
attól, hogy „versenytársai" kezében nagy aranydeviza-, azaz
dollárösszegek halmozódjanak fel. A tőkésországok politikailag
sem tudták megszorítani Washingtont. Az Egyesült Államok
hozzálátott a globális, a világ minden körzetére kiterjedő külpoli-
tika pénzügyi megalapozásához. A világháborút követő első
években a megszállás, majd a hidegháború kezdetétől fokozato-
san mások feje fölé tartott katonai ernyő tetemes külföldi kiadá-
sokkal járt. A külföldre áramló dollármilliárdok bármilyen sokat
is jelentettek az olasz, az angol vagy a nyugatnémet gazdaságnak,
gyakorlatilag semmiféle nyomot nem hagytak az amerikai gazda-
ságban. Az USA-ban a gazdasági tevékenységet finanszírozó
jegybankpénz és számlapénz összegéhez képest csak 1—2 száza-
lékra tehető a dollárkiáramlás azokban az években. Az amerikai
gazdaság több pénzt használt, mint az összes többi fejlett tőkés-
ország együttvéve.

Ilyen körülmények között a dollár bátran szolgálhatott nem-
zetközi igényeket is. A belföldi pénzteremtés irányítói úgy érez-
hették: semmi sem kényszeríti őket arra, hogy külön-külön fi-
gyelembe vegyék a hazai gazdaság és a világgazdaság likviditási
igényeit. A belső pénzellátás olyan nagy volt, hogy a világba
különböző csatornákon kifolydogáló dollármilliárdok nem okoz-
tak pénzszűkét belföldön. Annál is kevésbé, mert a külföldiek
felhalmozott dollárkészleteiket gyakran amerikai bankokban he-
lyezték el, vagy amerikai államkötvényeket vásároltak értük, így
a kiáramló dollárt automatikusan visszaforgatták az amerikai
gazdaságba.

A modern tőkés világgazdaság nem csak a háborús kimerült-
ség miatt tartott igényt a dollárra. Nem csupán azért volt na-
gyobb a nemzetközi likviditásigény, mert csak amerikai áruk
megvásárlásával tudták talpra állítani a gazdaságot, kielégíteni
az alapvető fogyasztási igényeket. A második világháború utáni
világazdaság a tőkés gazdálkodás újszerű vonásai, keretei miatt
általában véve is jobban igényli a bőséges likvid eszközöket, mint
a korábbi évtizedekben.
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• Tény hogy a megváltozott társadalmi és nemzetközi-világpoli-
tikai erőviszonyok mellett a tőkés kormányok kevésbé alkal-
mazhatták tudatos gazdaságpolitikai eszközként a munkanélkü-
liséget, illetve a recesszióba átcsapó deflációt, vagy éppen a bank-
csődöket. Az 1929—33-as gazdasági világválság, különösen pe-
dig a második világháború óta ez a politikai körülmény arra kész-
tette a kormányokat, hogy egy esetleges jövőbeli deficit leküz-
désére előre nagyobb devizatartalékokat halmozzanak fel, és a
deficit súlyossá válása esetén ne deflációval és munkanélküli-
séggel, hanem a devizatartalékok bevezetésével tompítsák a fize-
tési hiányt.

A politikai okok más oldalról is nagyobb tartalékokra készte-
tik a kormányokat, következésképpen fokozzák a nemzetközileg
likvid eszköz iránti igényt. Miközben valamennyi kormány kény-
telen elviselhető szinten tartani a foglalkoztatottságot és a bére-
ket, e cél eléréséhez az országok nagyon eltérő gazdasági, társa-
dalmi, természeti feltételekre támaszkodhatnak. Láttuk, az
NSZK-ban a lakosság hajlandó inkább eltűrni a nagyobb mun-
kanélküliséget is, ha úgy véli, hogy így mérsékelhető az infláció.
Franciaországban inkább fordított a helyzet. Az USA-t pedig
az jellemzi évtizedek óta, hogy a társadalom hozzászokott az
európainál nagyobb munkanélküli-arány tartós elviseléséhez —
hiszen a sok bevándorló, a jogaikból kifosztott néger milliók,
azaz a hiányos szociális integráció magas létszámú munkanél-
küli-tartaléksereget tett lehetővé. Ilyen és más eltérések miatt
országonként különböző az infláció üteme, a foglalkoztatottság
aránya. Azok az országok, amelyek tartósan hátrányos helyzet-
ben vanak— magas az infláció —, tudják, hogy az ilyen különb-
ségek legfeljebb csak hosszabb távon küzdhetők le. A válságos
periódust csak úgy vészelhetik át, ha megbízhatóan magasan
tartott arany- és devizakészletekkel rendelkeznek a kritikus hely-
zetekben. Más kérdés, hogyan szerzik be ezeket a készleteket:
hogy exportbevételeiket inkább felhalmozzák és nem költik
el importra; vagy hogy hosszú lejáratú külföldi kormányköl-
csönöket vesznek-e fel. Mindkét mód vitatható, hiszen így a
nehéz helyzetben levő ország tovább halmozza jövőbeni bajait,
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Szempontunkból inkább az az érdekes, hogy ezek az országok
a második világháború után valamennyi nemzetközi fórumon
azért léptek és lépnek fel, hogy nagyobb, szabadabban elérhető
legyen a világgazdaság rendelkezésére álló pénztömeg, amely
módot ad a külföldi hitelek felvételére és a tartalékok növelé-
sére.

A fejlett tőkésországok iparának impozáns mérete, a sokmil-
liárdos tőkealapra felépülő vállalatbirodalmak lété és összefonó-
dása miatt a korábbinál drámaibb következményekkel járhat-
nak a különböző ciklikus ingadozások. Éppen ennek elkerülé-
sére lépett közbe az állam a központilag irányított, a pénzte-
remtés és a költségvetési politika eszközeire támaszkodó átfogó
keresletszabályozással. A szándékosan magas szinten tartott
túlkereslet miatt azonban a végül is elkerülhetetlen ingadozások
súlyosabbak lettek. Ennek egyik következménye az, hogy tartó-
sabb és nyomasztóbb az ország deficitje. Erről az oldalról is
szükségesnek tartják a jegybankok, hogy a réginél nagyobb
tömegű, nemzetközileg likvid eszközt birtokoljanak.

Általában megállapíthatjuk: olyan korban, amikor gyorsan nő
a külkereskedelem aránya az egyes nemzetgazdaságokban, és
amikor nagyok az eltérések az egyes országok gazdaságpolitiká-
jában, súlyosabbak és tartósabbak a fizetésiegyensúly-hiányok.
Emiatt egyre több nemzetközileg likvid eszközt igényelnek az
országok. Ennek az igénynek a mértéke attól függ, hogy milyen
hatékonyan alkalmazhatók a fizetési mérleg egyensúlyát meg-
teremtő eszközök, illetve, hogy milyen mélységű kooperáció
valósult meg az országok között a gazdaságpolitikai célo k és
eszközök összehangolásában.

Ha az országok elsősorban a belső célok elérésére alkalmaz-
zák eszközeiket, akkor a valószínűleg kialakuló fizetésiegyen-
súly-hiány miatt általában nagyobb lesz az igényük a nemzet-
közi hitellehetőségek és tartalékforrások iránt. Ugyancsak több,
nemzetközileg likvid eszközre lesz szükségük, ha eltérő eszkö-
zöket alkalmaznak, akár azonos célok eléréséhez. Ha például két,
szoros kapcsolatban álló ország egyszerre harcol a gazdasági
túlfűtöttség, az infláció ellen, de az egyik restriktív pénzpoli-
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tikát választ, a másik pedig adóemeléssel, azaz költségvetési poli-
tikával próbálkozik, akkor ebből az utóbbi országból az adózás
miatt az előzőbe menekülnek a pénzek, már csak azért is, mert
kifejezetten csábítja őket az ottani — a pénzügyi restrikció
miatti—magasabb kamat. Mindkét országban fokozza az egyen-
súlyhiányt az eltérő eszközök alkalmazása — és a tőkekiáram-
lás miatt a deficites országnak több, nemzetközileg likvid esz-
közre lesz szüksége.

Miközben a világgazdaság nemcsak összegében, hanem ará-
nyában is nagyobb igényt támaszt a nemzetközileg likvid eszkö-
zök iránt, mint a kapitalista fejlődés megelőző szakaszaiban, a
második világháború után egysíkúbbá vált a nemzetközileg lik-
vid eszközök szerkezete. Az aranystandard idején az arany is és
a font is alkalmas volt arra, hogy nemzetközileg likvid eszköz-
ként szolgáljon. A második világháború után a dollárnak lénye-
gében egyedül kellett betöltenie e szerepkört. A 60-as évek vé-
géig az arany, a tőkés világ monetáris aranyának túlnyomó része,
Fort Knox betonpincéibe volt befagyasztva. A font, hasonlóan
más valutákhoz, nem volt konvertibilis semmilyen értelemben.
Csupán a Brit Nemzetközösség tagállamai tartalékoltak néhány
milliárd fontot, azonban már ezek az országok sem mutattak
hajlandóságot arra, hogy növeljék sterlingkészleteiket, sőt, ha
tehették, a Bank of Englandben dollárra próbálták átváltani
tartalékolt fontjuk egy részét. Igaz viszont, hogy a font ekkor is
nagy kereskedelmi elszámolásokat és tőkemozgásokat bonyolí-
tott a Brit Nemzetközösség országai között — hasonlóan a
francia frank is abban az övezetben, amelyet egy tucatnyi afrikai
ország és Franciaország alkotott.

Törvényszerű és hasznos, hogy a világgazdaság közös valu-
tát követel. A tőkés világ több mint 120 valutája elvileg több
mint 7000 kétoldalú devizapiacra ad lehetőséget, ha minden
valuta minden más valutával érintkezik. Zambia valutája, a
kwacha és Sierra Leone nemzeti pénze, a leone között valószínű-
leg nagyon csekély bilaterális devizapiac alakulna ki, sőt talán
nem is létezne ilyen, mert e két ország sok ezer kilométeres
távolságból semmilyen gazdasági-kereskedelmi kapcsolatot nem
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épített ki egymással. A hitelezők és az adósok könnyebben egy-
másra találnak, a valuták kezelése, átváltása olcsóbb, ha a de-
vizapiacok száma szűkül, ha minden más valuta csak egy valu-
tával, a kulcsvalutával tart közvetlen kapcsolatot, és ezen ke-
resztül érintkezik más valutákkal.

A Zambia fővárosában, Lusakában működő Jegybank akkor
gazdálkodik ésszerűen, ha nem tart magánál leonét, arra várva,
hogy egyszer majd valamelyik zambiai kereskedőnek Sierra
Leone-i rafiát támad kedve importálni. A Jegybank akkor jár
jól, ha olyan harmadik devizát tarthat, amelyet bármikor elfo-
gadnak minden zambiai kereskedőtől Sierra Leonéban is — sőt,
a világ minden más országában. Minden más valuta úgy veszi
körbe a kulcsvalutát, mint a kerék küllői a kerékagyat — és nem
úgy keresztezik egymást keresztül-kasul, mint a biztonságos bör-
tönrács vaspálcái.

Mivel a második világháború után a nemzeti kormányok kor-
látozták valutájuk külföldre áramlását, csak a szabadon mozgó
dollár volt képes betölteni ezt a szerepkört technikai értelemben
is. Ha pedig az egyes országok vállalatai, bankjai dollárban bo-
nyolították nemzetközi elszámolásaikat, akkor ésszerű volt, hogy
a jegybankok is dollárt kezdjenek tartalékolni, hiszen úgyis ezt
kérik tőlük a belföldi kereskedelmi bankok.

AZ ARANY, A DOLLÁR ÉS EGY DILEMMA

A külföldi csatornákba akadálytalanul bejutó és nemzetközileg
mindenhol keresett dollár, akkori szólammal élve: jobb volt,
mint az arany. Dollárért mindent megvásárolhattak, még az
aranyat is, és az éppen fölösleges dollárt külföldi tulajdonosai
bármilyen lejáratra kamatozó formában hasznosíthatták, ha
kölcsönadták. Ez az aranynál jobb dollár azonban önmagának
lett a sírásója. Ennek megértéséhez röviden utalni kell két egy-
szerű és nagyon egyértelmű pénzelméleti összefüggésre, ame-
lyek általános értelemben is megalapozták a dollár trónfosz-
tását.
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.Az arány és az ezüst kölcsönös viszonyával kapcsolatban a
szakkönyvek "gyakran utalnak arra -a törvényszerűségre — a
szakirodalom Gresham-törvénynek nevezi, mert ezt az összefüg-
gést először a XVI. századi pénzember, a londoni tőzsde meg-
alapítója, Thomas Gresham királyi tanácsadó fogalmazta meg
tételszerűen —, hogy ha egy országban ugyanabban az időben
kétféle pénz van forgalomban, akkor a gyengébb, értéktelenebb
vagy nagyobb tömegben előforduló, túlértékelt rossz pénz ki-
szorítja a forgalomból a jót, mert ez utóbbit mindenki kincskép-
zésre használja. Miért ne lehetne éz igaz a nemzetközi pénzfor-
galomban is?

A dollár az arany mellett a másik legfontosabb, nemzetközileg
likvid eszköz volt. A problémát éppen a két tartalékképző léte
okozza. A hivatalos aranytartalékok teljes összege csak lassan
növelhető, és külső tényezőktől, az aranybányák hozamától, a
bányászat technológiájától függ. Az arany ezért előbb-utóbb
szükségszerűen ritka lesz a dollárhoz képest, amelynek tömege,
nemzetközi pénzforgalomba kerülése rugalmasan növekszik.
A külföldre kerülő dollár tömegének gyorsabb növekedése el-
kerülhetetlen, mert egyébként pénzszűke keletkezne a világ-
gazdaságban.

A dollár szabad aranyra válthatósága megteremtette a felté-
telét annak, hogy a Gresham-törvényben megfogalmazott ösz-
szefüggés alapján a külföldi dollártulajdonosok aranyra cserél-
jék dollárjukat. Ez azonban csak potenciális lehetőség volt olyan
korszakban, amikor az arany és a dollár együttesen sem tudták
fedezni a nemzetközi likviditás szükségletét, mert a dollárki-
áramlás az USA egyoldalú külföldi költekezéseire és segélyeire
szorítkozott. Az USA-n kívüli tőkésországok a második világ-
háborút követő évtizedben ugyanis még nem tudtak az USA-
ban eladható jelentős exportot termelni, olyant, ami dollárhoz
juttatta volna őket. A Jegybankok e korszakban mindent el-
követtek azért, hogy az országuk vállalataihoz és lakosaihoz
befolyt dollárokat megszerezzék, és dollárból kiépítsék deviza-
tartalékaikat. •

Egyetlen cent sem volt felesleges, a dollár hiánycikknek szá-
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mított. Ha azonban a- nyugat-európai országok .eljutnak olyan
szakaszba, amikor maguk is képesek az USA-ba exportálni, és
így megszerezni az amerikai importot; és ha már nem kívánják
tovább duzzasztani a devizatartalékokat — akkor az USA part-
nerei mérlegelni kezdik: mit ér a tulajdonukban levő dollár.
Eljuthatnak olyan helyzetbe, amikor kamatozó dollár helyett in-
kább aranyat tartalékolnak szívesen. Ekkor a gyenge, túl bőven
rendelkezésre álló dollár szükségszerűén kiszorítja az aranyat a
forgalomból, a kereskedelmi és pénzügyi elszámolások bonyolí-
tásából, ugyanakkor maga fokozatosan kiszorul az országok
hivatalos tartalékaiból.

A Gresham-törvény tehát paradoxont takar. Az egyre kevésbé
megbízható aranydeviza egyre aktívabban, más pénzformák ki-
szorítása után önállóan tölti be forgalmi szerepét, a világgazda-
ság nélkülözhetetlen, egyedülálló likvid eszköze lesz.

A második világháború utáni nemzetközi valutarendszer álta-
lában érvényes másik összefüggése azzal kapcsolatos, hogyan
kerül a nemzetközi pénzforgalomba a legfontosabb likvid esz-
köz, a dollár, amely egy ország nemzeti valutája. Eddig feltéte-
leztük, hogy a tőkés világ a második világháború után gyorsan
növekvő mértékben igényelte a dollárt, és hogy a dollár szaba-
don jutott a nemzetközi csatornákba, attól függően, hogy az
USA milyen ütemben akarta kielégíteni a vele szemben támasz-
tott külföldi igényeket. A feltételezésnek ez az utóbbi része még
magyarázatra szorul. :

A belföldi dollár csak akkor áramlik a nemzetközi pénzforga-
lomba, ha az USA fizetési mérlege deficites. Láttuk, hogy az
amerikai kereskedelmi mérleg több évtizeden keresztül többlet-
tel zárult a tőkés partnerekkel szemben. Az export a két világ-
háború között összesen 17 milliárd dollárral, az 1945-öt követő
évtizedben pedig összesen 38 milliárddal haladta meg az impor-
tot. A kereskedelmi többlet egy részét aranytartalékai növelé-
sére, más részét külföldi érdekeltségei, beruházásai erősítésére
fordította az USA. Az ezek után megmaradt kereskedelmi több-
letet pedig hamarosan ellensúlyozták a •világháborús kiadások,
a szövetségeseknek nyújtott kölcsönök, illetve 1947—52 között
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á hidegháborús erőfeszítéseket alátámasztó Marshall-segély,
amely összesen 13 milliárd dollárt juttatott azoknak az orszá-
goknak, amelyek teljesítették az USA által diktált politikai fel-
tételeket, elsősorban a baloldali erők visszaszorítását.

A későbbiekben a hatalmas tőkekiáramlások és a folytatódó
katonai és egyéb politikai indítékú segélyprogramok azt ered-
ményezték, hogy a tetemes kereskedelmi többlet ellenére az
USA az 1950-es évek elején már deficittel zárta fizetési mérlegét.
Miközben tehát segélyeivel, külföldi katonai költekezéseivel
konkrét politikai-gazdasági célokat szolgált, egyben nemzetközi-
leg likvid eszközzel látta el a világgazdaságot.

Ez a nemzetközileg likvid eszköz azonban eredendően nem-
zeti, és csak mozgása közben, bizonyos feltételek esetén lesz
nemzetközi. Ebben a rendszerben a nemzetközi pénz teremtése
egy ország kezében marad. Nem véletlen, hogy az USA nagyon
szűkmarkú volt, amikor az éppen megalakult Nemzetközi
Valuta Alap saját tőkéjéről kellett szavazni. Az IMF a Keynes
által javasolt 27 milliárdos alap helyett mindössze 5 milliárd
dollárral indult, csupán ekkora volt az a keret, amelynek elosz-
tásába más országok is beleszólhattak. Jellemző példa, hogy nem
sokkal az IMF megalakítása után az USA — kétoldalú egyez-
mény keretében, de amerikai feltételek alapján — egyedül Ang-
liának jóval nagyobb összegű hitelt nyújtott, mint amennyit az
IMF-re áldozott. A Marshall-segély összege pedig közel tíz-
szeresen haladta meg az USA hozzájárulását az IMF alapjához.
Bár az USA az IMF valamennyi döntését meghatározhatta, nem
érte be ennyivel. Úgy alakította a szervezet pénzellátottságát
egy pénzszűkében szenvedő világban, hogy az egész világ hitel-
ellátása alapvetően és szinte kizárólag egyoldalúan az USA-tól, a
dollárt nyújtó amerikai kormánytól és az amerikai vállalatoktól,
bankoktól függjön.

Az USA gazdasági és politikai monopolhelyzetére alapozott
egyoldalú pénzellátás távlatokban szükségszerűen több káros
következménnyel járt. Először is: e monopolhelyzet miatt nin-
csenek többé olyan automatikus kényszerpályák, amelyek a
szufficites ország—akkor az USA — többletét automatikusan
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a deficitesekhez juttatnák. Ma például az USA valamilyen kül-
politikai vagy belső gazdaságpolitikai okból korlátozni akarta
volna külföldi hitelezéseit, akkor ez a pénzszűke a defláció,
irányában hatott volna a partner országokban akkor is, ha azok
éppen ellenkező politikát akartak volna folytatni. De igaz meg-
fordítva is: ha a dollárkiáramlás tetemesen meghaladja a kül-
földi igényeket, akkor más országokban könnyen támadhat
expanziós-inflációs feszültség akkor is, ha ez keresztezi tervei-
ket. A külföldre került dollárokat ugyanis nehéz visszacsábítani,
mert esetleg az ilyenkor alkalmazható magas kamatláb ellen-
tétes az amerikai gazdaság érdekeivel.

De miért is akarná hazacsábítani az FRS a külföldre került
dollárokat? A hazai pénzigényeket azzal is kielégítheti, hogy
jegybankpénzt teremt, újabb dollármilliárdokat nyomtat. Számá-
ra a hazai gazdaság ellátása a fő feladat, függetlenül attól, hogy
dolláréhség vagy dollárbőség alakult-e ki a világgazdaságban.

Ha a gazdasági fejlődés egyik szakaszában az USA a foglalkoz-
tatottság, a gazdaság növelését választja, akkor a Jegybank ex-
panzív pénzpolitikát folytat. Egyebek között csökkenti a ka-
matlábat, tekintet nélkül arra, hogy ez meggyorsítja-e a dollár-
kiáramlást külföldre. Ilyen szakaszban általában feláldozza a
pénz stabilitását az említett hazai célok érdekében — és nem for-
dít figyelmet arra, hogy káros-e a világgazdaság számára, ha az
inflálódott dollárból túl sok áramlik külföldre. Ha az amerikai
Jegybank ilyen expanziós pénzpolitikát folytat, akkor nagyon
valószínű, hogy a világgazdaság bőségesen hozzájut újabb és
újabb pénzhez — csakhogy inflálódó dollárban.

Ha egy másik szakaszban az FRS arra kényszerül, hogy akár a
munkanélküliség növekedése árán is megállítsa, vagy legalább
csökkentse az inflációt, akkor restriktív pénzpolitikát folytat,
és emeli a kamatlábakat (mint tette ezt 1981-ben), megint csak
függetlenül attól, hogy ez megállítja a dollár kiáramlását kül-
földre, sőt esetleg dollárt von el a nemzetközi pénzpiacokról.
Ha eléri célját és stabilizálja a dollárt, az FRS jól szolgálta a
nemzeti feladatokat. A világgazdaság olykor nem tudott örülni
a stabil értékű dollárnak •— mert nem volt elég belőle.
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Ezt az ellentmondást 1960-ban Triffin amerikai közgazdász
fogalmazta meg először alapjaiban. A Triffin-dilemma lényege
az, hogy az aranydeviza-rendszer belső ellentmondástól terhes:
vagy elegendően deficites az aranydeviza országának fizetési
mérlege ahhoz, hogy megfelelő mértékben ellássa a világgazda-
ságot aranydevizával, — de ekkor egyre rosszabb az aranydeviza
(a kulcsvaluta) minősége; vagy pedig kevéssé, esetleg egyáltalán
nem deficites az aranydeviza országának fizetési mérlege, nem
romlik az aranydeviza minősége, — de akkor világméretű pénz-
hiány áll elő.

Más szavakkal ez azt jelenti, hogy egyetlen ország valutája
sem teljesíthet maradéktalanul és ellentmondásmentesen nem-
zetközi feladatokat, mert a valutát kibocsátó nemzeti pénzpoli-
tika törekvései gyakran eltérnek más országok igényeitől. Köny-
nyű ezt belátni olyan kis ország esetében, mint például Svájc,
amely ugyan nemzetközileg elismert pénzközpont, valutája ál-
landóan stabil — a svájci Jegybank pénzpolitikája mégsem szol-
gálhatja egyszerre dimenzionálisan annyira különböző gazdasá-
gok pénzellátását, mint a svájci gazdaság és a világgazdaság.
Amerika esetében a második világháború után ez az ellentmon-
dás nem volt éles, mert a háború előtt és alatt megerősödött
amerikai gazdasághoz képest a tőkés világgazdaság többi része,
gyakorlatilag a háborúban lerombolt Európa és Japán — nem
volt túl nagy. A kapitalista országok egyenlőtlen fejlődése azon-
ban a 60-as évek folyamán gyökeres eltolódást hozott az erő-
viszonyokban, az egyes tőkéscsoportok gazdasági súlyában.

3. KÖZTEHERVISELÉS?

Az előzőek alapján állíthatjuk, hogy az Egyesült Államok a má-
sodik világháború befejező szakaszától egyértelműen az amerikai
világhegemónia szolgálatába próbálta állítani a dollárt, amely a
nemzetközi forgalmi és fizetési eszköz szerepét betöltve legalább
olyan hatékonyan hálózta be a tőkés világot, mint a 40-es évek
végétől kiépített szovjetellenes katonai támaszpontrendszer.
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Ugyanakkor érveket sorakoztattunk fel amellett, hogy a tőkés
világgazdaság önmagától, minden amerikai nyomás nélkül is
kitermelte volna az aranynál gyorsabban szaporítható arany-
devizát, és hogy választása szükségszerűen a dollárra esett. Azok
a nyugati közgazdászok, akik csak ezt a második körülményt
hangsúlyozzák, úgy is szoktak fogalmazni: senki sem mondta
Bretton Woodsban, hogy a dollár legyen a nemzetközi pénz, a
dollárt sohasem szentesítették mint kulcs- és tartalékvalutát, és
nem is az USA megfontolt, célratörő lépéseinek eredménye, hogy
a dollár az arany helyébe lépett. -

Úgy gondoljuk, az a helyes, ha ezt a két oldalt összekapcsol-
juk. A tőkés világnak szüksége volt olyan közös valutára, amely
ellensúlyozza az aranytermelés korlátozott voltából eredő pénz-
szűkét. A világ nem fogadta meg Bernard Shaw korábbi intel-
mét: „A világnak választania kell az arany természetes stabili-
tása, a becsületesség és a kormánytagok intelligenciája között.
Teljes mértékben respektálva az utóbbi urakat, azt tanácsolom,
hogy míg a kapitalista rendszer tart, az aranyra szavazzanak."

Az arany helyettesítése aranydevizával már jóval a második,
sőt az első világháború előtt megindult. A második világháború-
ból megerősödve kikerülő Egyesült Államok a maga javára for-
dította a nemzetközi valutarendszer kialakuló folyamatait és
megakadályozta, hogy a nemzetközi pénzteremtés nemzetközi
szervezet kezébe kerüljön.

De itt meg kell állnunk. Valóban a „maga javára fordította"
az USA a kialakuló valutarendszert? Előnyökkel vagy hátrá-
nyokkal jár az, ha egy ország a nemzetközi célok szolgálatába
állítja nemzeti pénzét? Ki az áldozat, és ki a haszonhúzó ? Mind-
ezt azok után vetjük fel, hogy korábban megállapítottuk: a
tőkés világgazdaságnak objektíve szüksége volt az aranydevi-
zára, és ez az igény egybeesett a nagyhatalom, az USA terjesz-
kedési szándékaival; továbbá, hogy az aranydeviza elhárította
a pénzszűke veszélyét, amit a szűkös aranytermelés okozott
volna; a nemzeti pénzpiacok egyesítésével hasznos szerepet
játszott a dollár, mert gyorsabban szerezhetők hitelek, az adósok,
és a hitelezők könnyen egymásra találnak, alacsonyabbak a
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devizaátváltási költségek, ha minden valutát csak egy másik
valutára, nem pedig egymásra kell átváltani stb. Most abból a
szempontból érdekelnek bennünket az előnyök és a hátrányok,
hogy milyen mértékben részesedett belőlük az egyik és a másik
tábor. A 60-as évek végétől vádaskodással tarkított heves viták
folytak erről az óceán két partja között.

Nyugat-Európa, mindenekelőtt Franciaország azt állította,
hogy az amerikai deficit, a dollárkiáramlás az amerikai impérium
legkíméletlenebbül alkalmazott eszköze a világ meghódítására,
mint de Gaulle mondta, ez az amerikai hegemónia újabb pél-
dája. Mindaz a dollártömeg, amelyet a nyugat-európai Jegy-
bankok kénytelenek megvásárolni kereskedelmi bankjaiktól,
lényegben az USA-nak nyújtott hitel.

Az első pillanatban szokatlannak tűnő megállapítást a követ-
kező, más összefüggésekkel is kibővített példa teszi világossá.
Ha Bécs főváros szenátusa nem tudta fedezni kiadásait, legegy-
szerűbb volt — legalábbis 1963-ig —, ha kötvényt bocsátott ki
New Yorkban, és úgy szerzett hitelt. Kötvényeit természetesen
egy vagy több New York-i bank kezelte, árusította. E bankok a
Bécsre szóló kötvények nagy részét valószínűleg olyan külföl-
dieknek, köztük európaiaknak adták el, akiknek dollárkészleteik
voltak, és akik úgy gondolták, hogy aranyvásárlás helyett kama-
tozó kötvényekre fordítják dollárjukat, „a dollár jobb, mint az
arany" szellemében.

Ezek az európai urak korábban valószínűleg úgy szerezték be
dollárjukat, hogy árut exportáltak az USA-ba, de bevételüket
nem költötték el importra. Eddig tehát hiteleztek az USA-nak,
nem vontak ki javakat onnan, hanem őrizgettek egy becses pa-
pírdarabot, a dollárt, vagy arra szóló számlajóváírást. Most kama-
tot akarnak kapni, ezért megvásárolják Bécs kötvényét a New-
York-i banktól. A New York-i bank — amely most az USA-t sze-
mélyesíti meg — kölcsönadja az USA tartozását, azaz a nyugat-
európai uraktól szerzett dollárokat egy nyugat-európai főváros-
nak, Bécsnek. Természetesen a Bécsnek adott hitelből levonja
a maga kamatát. Mindezt más oldalról úgy is fogalmazhatnánk:
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az a pénz, amelyet Nyugat-Európa (Bécs) kölcsönvett, az a saját
pénze volt.

Ha azonban a külföldiek nem költik el az USA-ban dollárbe-
vételeiket, akkor dollárkészletük olyan általános követelést
jelent az amerikai bankokkal szemben, tágabb értelemben pedig
az amerikai gazdasággal szemben, amelyet az európai Jegyban-
kok nem akarnak vagy nem tudnak érvényesíteni. Részben
szükségük van bizonyos dollártartalékokra. Részben azonban
képtelenek átváltani a felesleges tartalékokat, mert az USA nyo-
mást gyakorolt rájuk: először aranypoolba tömörítette őket,
majd ennek felbomlása után továbbra is érvényben tartotta a
swap-rendszert. Mindkét „önkéntes mozgalom" nemhogy csök-
kentette volna, hanem éppen növelte a hivatalos dollártartalé-
kokat, azaz az USA-nak nyújtott hitelt.72

Továbbá: minden dollárválság idején a dollár gyengülésétől
félő kereskedelmi bankok milliárdszámra váltották dollárjukat
nemzeti valutára vagy erős külföldi devizára saját országuk
Jegybankjában. A Jegybankok ilyenkor csak úgy tudták kielé-
gíteni a megnövekedett igényeket, ha hazai jegybankpénzt bo-
csátottak ki. A dollár tehát inflációt okozott az országban. Ezt
nevezte de Gaulle importált inflációnak.

Ráadásul, ha a tömeges dollárátváltás olyan időben történt,
amikor az európai országokban a Jegybank már elszánta magát
az elkerülhetetlen restrikcióra, akkor a dollárbeáramlás — végső
soron az USA deficitje — keresztülhúzta a restrikciós terveket,
pénzbőséget okozott és elmélyítette az inflációt. A nyugat-euró-
pai gazdaságpolitika tehát az amerikai fizetési mérleg, illetve a
fizetési mérleggel nem törődő, csak hazai célokkal foglalkozó
amerikai pénzpolitika függvényévé vált. Erre csaknem minden
nyugat-európai ország életéből lehetne példákat sorolni.

New York és Washington is megtalálta a maga érveit. Ideoló-
gusai és közgazdászai révén megpróbálta elhitetni a világgal,

72Az előbb említett 1963-as intézkedéstől, valamint az atanypoolról és a
swap-rendszerről lásd bővebben: Gubcsi—Tarafás: A láthatatlan pénz,
KJK, 1977., 279-282. o.
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hogy a dolgok objektív menete tette a dollárt nemzetközi pénzzé,
és ebben nem játszott közre az USA kezdeményezése. A világ
előnyöket élvez a dollár használatának lehetőségéből — erről
mi is beszéltünk már —, és például az előbbi esetnél maradva
Bécset elárasztották volna a patkányok, ha a fővárosi szenátus
nem kap azonnal hitelt New Yorkban a Köztisztasági Hivatal
fejlesztésére.

Mivel Európa nemzeti-gazdasági széttagoltsága miatt hiányzik
a kontinentális méretű pénzügyi láncolat, New York, a dollár
teremt kapcsolatot a világ hitelezői és a hitelt keresők között.
Amikor pedig a 60-as évek közepétől visszaesett New York
pénzpiacainak használhatósága a külföldiek számára, a dollár
„átment" Nyugat-Európába és már a 60-as évek végén 20—30
milliárdos tömegével segítette a kontinens országainak gazda-
sági életét, sőt: előmozdította az integrációt is — hangzik az ame-
rikai érvelés. A nyugat-európai országok pénzpiacainak első és
fontos közös vonását az adta, hogy valamennyi devizapiacon
főleg dollárt használtak a hitelezők és a kölcsönt keresők.

És mit kapott az USA e jótékony áldozatvállalásért? — tet-
ték fel a szónoki kérdést az óceán túlsó oldalán. Párizsból de
Gaulle ökölrázásait, majd több milliárd dollár aranyra váltását.
1958—66 között 600 millióról 6 milliárd dollár értékűre nőttek a
Banque de Francé aranytartalékai. A francia tábornok-elnöknek
sohasem bocsátották meg New Yorkban azt a frivol trükköt,
hogy — építve a franciák korábbi indokínai kapcsolataira — a
Banque d'Indochine-en keresztül megszerezte az amerikai ka-
tonák Dél-Vietnamban kábítószerre és utcalányokra elköltött
dollárzsoldjait, és mint hajdan Poincaré a fontot, úgy rakosgatta
össze csendesen de Gaulle a dollármilliárdokat.

De Gaulle tisztességtelennek nevezte a dollárra alapozott nem-
zetközi rendszert. Az amerikaiak tisztességtelennek nevezték de
Gaullet. Nem jártak messze az igazságtól, amikor azt állították,
hogy a tábornok-elnök nem azért akarja megnövelni az arany
hatalmát a dollár rovására, mert az arany személytelen — ellen-
tétbén az amerikai érdekeket kifejező dollárral —, hanem sokkal
inkább azért, mert ez megnövelné Franciaország gazdagságát. A

Banque de France-ban tartalékolt hatmilliárd dollárnyi arányon
túl további hétmilliárd dollárnyi volt a francia állampolgárok tu-
lajdonában. Az arany árának megemelése oldotta volna meg
a világ pénzellátását — de tehetősebbé tette volna Franciaorszá-
got, mondták az amerikai politikusok.

Ezzel összefüggésben az amerikaiak azt is fölfedezték, hogy a dollár elleni támadással és az arany árának emelésével de Gaulle
enyhíteni kívánja az amerikai hegemóniát és — legalábbis Nyu-
gat-Európában — szeretné vitathatatlanná tenni Franciaország
önálló politikai vezető szerepét. Franciaországnak a NATO
katonai szervezetéből való kilépése, majd az amerikai arany-
készletek elleni támadás után azonban megtört az önállóságra
törekvő francia külpolitika íve. 1968 májusában a diákok és a
munkások barikádharca bebizonyította, hogy a látványos kül-
politika mögött reakciós, belső támasz nélküli belpolitika húzó-
dik. A 60-as évek végén az USA által megerősített tőkés nemzet-
közi kooperáció, majd az NSZK politikai előretörése csökken-
tette Franciaország lehetőségeit a külpolitikában és a nemzetközi
valutapolitikában.

Eközben az USA folytatta a transzatlanti vitát saját terheinek
hangsúlyozásával, általános hátrányként azt emlegetve, hogy a
dollár nemzetközi szerepe gúzsba köti az amerikai belső pénz-
politikát, hiszen mindig figyelnie kell arra is, hogy ne legyen túl
nagy a dollárkiáramlás, nehogy „exportálja az inflációt". Emiatt
nem folytathat elég gyors gazdasági növekedési politikát. Ezért
van az, hogy az USA-ban évtizedek óta magas a munkanélküli-
ség aránya, általában kétszer akkora, mint Nyugat-Európában.
Ráadásul a 60-as évek elejétől korlátoznia kellett a nagybankok-
tól kezdve a turistákon keresztül a hadiköltekezésig bezáróan
minden olyan tevékenységet, amely dollárkiáramlással jár. A sza-
bad vállalkozás Gulliverjét így kötözték meg láthatatlan fona-
laikkal az Óperenciás tengeren túli törpék. Persze, ez csak mese-
beli történet.

Maradt tehát a külföldnek szánt fantáziagazdag érvelés arról,
milyen hátrányokat kell elviselnie az USA-nak. Fonák módon
az amerikai gazdaság sok fizetett papja'— számos közgazdász-
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ideológus — éppen ekkor fedezte fel az amerikai gúzsbakötött-
ség másik oldalát, mondván: az USA szigorú pénzpolitikára
sem szánhatja el magát, mert akkor a magas kamatok miatt
azonnal hazazúdulnak azok a dollármilliárdok, amelyeket Nyu-
gat-Európa használ saját felvirágoztatásához. A 80-as évek elején
a magas amerikai kamatok hatására gazdasági válságba jutott
nyugat-európai országok keserűen tapasztalták, hogy ha kell,
azért persze az USA nem riad vissza a restrikciótól.

Az előnyökről és hátrányokról folyó transzatlanti vitát az
USA rendszerint azzal zárja le, hogy ölbe teszi a kezét, és kihí-
vóan átnéz az Atlanti-óceán túlsó, keleti oldalára, azt kérdezvén:
ki viselje a terheket a fizetési egyensúlyok visszaállításáért, első-
sorban az amerikai deficit megszüntetéséért.

KÖZTEHERVISELÉS KÉNYSZERREL

Elvileg több módja volt annak, hogy ismét megteremtsék a
fizetési mérlegek egyensúlyát, és csökkentsék az „inflációt
exportáló" dollárkiáramlást az USA-ból. Az egyik út: a deficites
országok restriktív-deflációs pénzpolitikát folytatnak, míg a
szuíficitesek megengedik országukban az inflációt. A másik
mód: leértékelik a deficites országok valutáját és felértékelik a
szufficites valutákat, illetve flexibilis árfolyamrendszerben be-
avatkozás nélkül hagyják végbemenni az ilyen irányú árfolyam-
mozgásokat.

Először azt vizsgáljuk, hogy a deficites, illetve a szufficites or-
szág milyen körülmények között alkalmazhatja hatékonyan a
deflációt, illetve az inflációt. A deficites, illetve a szufficites or-
szágot kölcsönhatásukban nézzük, mivel egy ország vagy ország-
csoport deficitje egyenlő a másik szufficitjével. Ha így vizsgál-
juk a deflációs, illetve az inflációs politika lehetőségeit, akkor
különbséget kell tennünk a deficit, illetve a szufficit között asze-
rint is, hogy annak oka belső vagy külső. Két országot két eltérő
szempont alapján vizsgálva négy alapesetet tételezünk fel. Pél-
dánkban A ország deficites, B ország szuíficites. A belső okot
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1-gyel, a külsőt 2-vel jelöljük. A négy eset rövid sémáját a táb-
lázatban láthatjuk.

A1 esetben a deficit oka belső, például a teljes foglalkoztatott-
ság, vagy a túl könnyelmű pénzpolitika miatt erőssé vált inflá-
ció. Ez utóbbira Franciaország gazdaságpolitikája sokszor szol-
gáltatott példát. A hazai gazdaságpolitika a belső gazdaságpoli-
tikai célt részesíti előnyben, ezért az infláció megállítására rest-
riktív, illetve deflációs pénz- és költségvetési politikát folytat.

Deficites Szufficites

Belső ok
Külső ok A2 B2

Egyben törekszik a deficit mérséklésére is. Ehhez jó feltételekkel
rendelkezik, mert a hazai kereslet csökkenése nagyobb exportot
tesz lehetővé, ugyanakkor mérsékli az importot. A belső és a
külső egyensúlyt tehát ugyanazzal az eszközzel szolgálhatják.
Franciaország többször élt ezzel a lehetőséggel — sikerrel.

A2 esetben a deficit oka külső, például az, hogy a világgazda-
ságban általában depressziós légkör uralkodik, vagy az, hogy az
ország exportstruktúrája elmaradt a nemzetközi igényektől, mint
például Angliáé. A belső gazdaságban azonban nincs túlfűtött-
ség. A gazdaságpolitikának tehát az a feladata, hogy — a belső
célt előnyben részesítve — fenntartsa a hazai foglalkoztatottság
színvonalát, akkor is, ha az eladható áruk összege csökken az
alacsonyabb külső kereslet miatt. A külső cél az lenne, hogy
csökkentsék a deficitet. Ezt azonban nem tudják elérni, mert a
gazdaságpolitika nem kezdhet hazai restrikciót, deflációt — ha
csak alá nem gyűri a belső egyensúlyt a külsőnek. Ugyancsak
hivatkozhatunk Anglia múltjára. A külső és a belső egyensúlyt
nem lehet összeegyeztetni, és nem lehet ugyanazzal a belső esz-
közzel szolgálni mindkettőt. .
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B r esetben a szufficit oka belső, például az, hogy az elmúlt
időszakban a gazdaságpolitika túl erős deflációs intézkedéseket
vetett be, mint például az NSZK Jegybankjával ez többször is
előfordult már. Mivel a túl erős defláció munkanélküliséggel
jár, a gazdaságpolitika expanzióra kapcsol át, akár inflációs ten-
denciák árán is. Az expanzió, a gyors ütemű gazdasági fejlődés
általában mindig nagyobb importnövekedést vált ki, mint amek-
kora az export gyarapodása. A beruházási javak iránti nagy im-
portigényeken túl az is közrejátszik ebben, hogy az infláció miatt
érdemesebb otthon eladni. Végeredményben csökkenni fog a
szufficit. Ugyanazzal az eszközzel elérték a belső és a külső
egyensúlyt.

B2 esetben a szufficit oka külső, például az, hogy a legna-
gyobb partner országokban az élénk gazdasági növekedés miatt
nagy tömegű exportot lehet eladni, vagy amiatt, hogy B ország
exportgazdasága — például az NSZK-é — gyorsan képes kö-
vetni a változó nemzetközi igényeket. A könnyű külföldi eladási
lehetőségek miatt belföldön megerősödnek az inflációs tenden-
ciák, főleg azért, mert a nagy export miatt a belső piacon csök-
ken a kínálat. A hazai gazdaságpolitika a belső célt, az infláció
megfékezését részesíti előnyben. Ennek hatására csökkennek az
árak, ami versenyképesebbé teszi az exportot, és végül is növeli
a szufficitet. A gazdaságpolitika tehát belső egyensúlyt szolgáló
intézkedéseivel képtelen helyreállítani a külső egyensúlyt. Több
mint másfél évtizedig ez jellemezte az NSZK gazdaságát. Bonn
és Frankfurt évről évre választás elé került: a külső szuffi-
cittel együtt járó belső pénzügyi stabilitást részesíti-e előnyben,
vagy inkább a külső egyensúlyt belső inflációval. Mint láttuk, a
választás általában az első változatra esik.

Az egyszerűsítés végett nem vizsgáltuk a nemzetközi tőke-
mozgásokat. Tudjuk azonban — a korábbiakból —, hogy ezek
általában ugyanolyan előjelű hatást váltanak ki, mint az áru-
mozgások. A2 esetben a valuta árfolyamának romlása miatt az
ilyenkor erősödő pénzkiáramlás növeli a deficitet. B2 esetben
ellenkező folyamatok játszódnak le. E kiegészítés nélkül is köny-
nyen megállapítható, hogy a belső pénzügyi politika — a pénzpo-
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litika és a költségvetési politika — csak akkor képes egyszerre
megteremteni a belső és a külső egyensúlyt, ha a deficit vagy
a szufficit oka belső. Ha az ok külső, a nemzeti gazdaságpoli-
tika hatástalan.

A megoldások köre azonban bővebb. Mielőtt rátérnénk az
árfolyamok le- vagy felértékelésére mint eszközre, hadd rajzoljuk
fel még egyszer az előbbi sémát, némi bővítéssel a 9. ábrában!

Az 1. táblázat azt mutatja, hogy ha túllépünk az egyes orszá-
gokban alkalmazott belső gazdaságpolitikai eszközök körén és

9. ábra

bevonjuk az országoknak egymásra gyakorolt hatását is, akkor
megoldódhatnak azok a fizetési egyensúlytalanságok is, amelye-
ket külső ok idézett elő, és ezért a belső gazdaságpolitika nem
tudta összeegyeztetni a külső és a belső egyensúlyt. Megint csak
abból indulunk ki, hogy az egyik országcsoport deficitje egyenlő
a másik szufficitjével.

Ax esetben a deflációs-restrikciós politikát alkalmazó A or-
szág megsemmisíti a B2 eset reménytelenségével küszködő B
ország dilemmáját. A ország ugyanis a deflációval növeli export-
ját és csökkenti importját, vagyis megszűnik a B ország könnyű
exportelhelyezési lehetősége. Ez mérsékli a szufficitet.

A másik összefüggés: B, esetben a B országban végrehajtott
expanzió segít az A2 esettel sújtott A országnak a fizetési deficit
felszámolásában, mert B ország expanziója nagy importigények-
kel jár együtt, és ez lehetőséget teremt A országnak az export
növeléséhez, amit eddig külső ok akadályozott.

E sematikus ábrázolásnak ezúttal is az a hátránya, hogy el-
vont lehetőségekre épít. A gyakorlat színesebb és bonyolultabb.
Mint a polgári pénzelméleteket ismertető fejezetből kitűnt, á
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szabályozó intézkedések csak későn követik a gazdaság változá-
sait. De ez megfordítva is igaz: a gazdaság csak késéssel követi
a szabályozó intézkedéseket, és lehet, hogy az intézkedések be-
vezetésének idején már ellenkező irányú lépésekre volna szükség.

Példánknál maradva: mire B ország expanziós politikája ki-
fejezésre jut a nagyobb importigényben (B1 eset), lehet, hogy
A ország fizetési deficitje már olyan nagyra nőtt (A2 eset), hogy
A ország nem tudta megvárni a B-ből érkező kedvező hatást
— az A termékei iránti keresletet —, és más lépésre kénysze-
rült, például leértékelte valutája árfolyamát. Mindez nagyon
valószínű olyan korszakban, amikor hiányzik a fizetési mérleg
egyensúlytalanságával küszködő országok és országcsoportok
közötti tartalmi nemzetközi együttműködés, azaz a gazdaságpoli-
tikai célok és eszközök összehangolása. A 60-as évek végén fel-
tétlenül igaz volt ez az USA és Nyugat-Európa ellentétektől ter-
hes viszonyára. De nem mondhatunk mást a nyugat-európai or-
szágok együttműködésére sem. A Közös Piac sohasem jutott el
olyan szakaszba, hogy országai összehangolják a pénz- és a költ-
ségvetési politikát, vagy annak akár csak részelemeit is.

4. A DOLLÁR EURÓPÁBAN

Henry Kissinger mondta: Egy fejlődő országban a kormány
megdöntésében hatékonyabb eszköz lehet egy rádióállomás,
mint egy B—52-es bombázó repülőszázad. A nemzetközi pénz-
világ nyelvére lefordítva eddigi ismereteink alapján megfogal-
mazhatjuk: a tőkés világ, ezen belül Nyugat-Európa gazdasági
és politikai ellenőrzésében az USA közvetlenebbül támaszkod-
hat a ma már körülbelül 1000 milliárd dollárt kitevő ide-oda
vándorló pénztömegre, mint a Nyugat-Európában állomásozó
300 ezer amerikai katonára.

Már eddig is használtuk e fogalmat: Nyugat-Európában ide-
oda vándorló dollártömeg. Röviden eurodollárnak nevezik a
nemzetközi pénzvilágnak ezt a megfoghatatlan, személytelen,
de annál fontosabb jelenségét.
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ÁZ EURODOLLÁR

Mi az eurodollár? Távolról sem vitathatatlan maga az elnevezés
sem. Az évtizedek óta Nyugat-Európába érkező dollártömegek
nem tűnnek el véglegesen a hivatalos tartalékokban vagy a
bankok, a vállalatok, a gazdag magánemberek biztonsági kész-
leteiben. Űj életet élnek, sajátos pénzpiacot alkotnak azok után,
hogy eredeti európai és más kontinensen élő tulajdonosaik köl-
csönadják másoknak. Mivel a legnagyobb-tömegben és a leghosz-
szabb ideje Európában vannak jelen, eurodollárnak nevezik az
ilyen Amerikán kívüli dollárokat; attól függően, hogy európai
tulajdonosaik hosszú lejáratra vagy csak rövidtávra adják-e köl-
csön, megkülönböztetik az eurodollár-kötyénypiacot és a szű-
kebb értelemben vett eurodollár-piacot. Mi ez utóbbival fog-
lalkozunk.

Mivel nem csupán dollár kerül az egyes nyugat-európai ban-
kok kezébe, hanem más, külföldi deviza is — például angol ban-
kokban helyeznek betétbe márkát, frankot —, szokás beszélni
euromárkáról, eurofrankról is. És az sem igaz, hogy a dollár és
más erős nyugat-európai valuták csak európai bankok kezébe ke-
rülnek. Japántól Singapore-ig és a Bahama-szigetekig sok mil-
liárd dollárral rendelkeznek az ottani bankok, vállalatok, magán-
emberek, és dollárjukat ők is kölcsönadják másoknak. Bizonyá-
ra zavaró lenne persze, ha ázsiadollárról, nassaudollárról is be-
szélnénk, hát még ha ázsiafontról, nassaufontról is. Az euro-
dollár, az eurodollár-piac fogalmát használjuk tehát ezekre a
pénzpiacokra is..A fogalom tág és pontatlan — de már megszo-
kott.

Néhány példával talán sikerül bemutatni, hogyan, kik között
forog a dollár, ha eurodollárként szerepel.

A Volkswagen gyár 1000 darab bogárhátú autót exportált az
USA-ba. Az amerikai importőr természetesen nem dollárbankje-
gyekkel fizet, hanem átad a Volkswagen gyárnak egy csekket,
amelyet az importőr amerikai vállalat saját bankjára, a First Na-
tional City Bankra állított ki. A csekken az autók ára: 3 millió
dollár. A Volkswagen gyár e csekkel jogot kapott arra, hogy bár-
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mikor 3 millió dollárt követeljen a First Nationaltől. Azaz 3 mil-
lió dollár látra szóló betétje van az amerikai bankban.

A Volkswagen agyonterhelt menedzserei persze nem foglal-
koznak csekkekkel. A most kapott csekket is odaadják annak a
nyugatnémet banknak, amely általában bonyolítja a gyár pénz-
ügyeit. Legyen ez a Dresdner Bank. Most a Dresdner Bank kezé-
ben van a 3 milliós követelés az amerikai bankkal szemben. A
dollárkövetelés — vagy más oldalról: a dollárbetét — felhaszná-
lásáról azonban a valódi tulajdonos, a Volkswagen dönt majd. A
cég.több lehetőség közül választhat.

Az egyik lehetőség: a nagy terveket szövő Volkswagen gyár
növelni akarja termelését, ezért újabb hazai gépekre, munká-
sokra van szüksége. Ezeket csak márkáért tudja megvásárolni.
Ezért utasítja bankját, hogy a dollárbetétből képezzen márkabe-
tétet. A Dresdner Bank eladja a devizapiacon a 3 millió dollárt
— a First National City Bankre szóló, azonnal esedékes követe-
lést—, és ekkor a Volkswagen a 60-as évek árfolyamán számolva,
mintegy 10 millió márka látra szóló betéttel rendelkezik a
Dresdner Banknál. Kik vették meg a dollárt a frankfurti devi-
zapiacon ? Magánbankok, magánvállalatok. A mi szempontunk-
ból most nem érdekes, mit csinálnak a dollárral, spekulálni akar-
nak-e vagy amerikai árukat vásárolni.

Jobban érdekel bennünket az az eset, amikor a Bundesbank
vásárolja meg a dollárt, hogy eleget tegyen intervenciós köteles-
ségének, és védje a gyengülő dollár árfolyamát. Erre a Bundes-
bankhoz került dollárra még visszatérünk. Most megállunk ott,
hogy a Bundesbank kötelességszerűen felvásárolja a dollárt, a
Volkswagen pedig fokozatosan elkölti tízmillió márka látra szóló
betétjét. Mindenki stílszerűen járt el, a dollár körforgási folya-
mata itt egyelőre lezárult.

A másik lehetőség: a Volkswagennek pillanatnyilag és a közel-
jövőben nincs szüksége a pénzére, nem akar márkáért vásárolni
odahaza. Ezért az eddigi látra szóló betétjét át akarja változtatni
kamatot hozó határidős betétre a Dresdner Bankban. Mit te-
gyen? Dollárban vagy márkában képezzen betétet? Döntése
attól függ, hogy melyik betét után fizet nagyobb kamatot a
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Dresdner. Ha a márka után nagyobb a kamat, a Volkswagen
DM-ben képezi betétjét. Ekkor az előbbihez hasonló lesz a
helyzet: valaki megveszi a Dresdner Banktól a dollárt stb. A
különbség csak az, hogy a Volkswagen nem költi el a márkát,
hanem a betét utáni kamatoktól várja a hasznot.

Érdekesebb számunkra az, ha a dollár utáni nagyobb kamat
miatt a Volskwagen dollárban képez betétet a Dresdnernél. A
dollár ebben a pillanatban eurodollár lesz: az eurodollár egy nem
amerikai bankban képzett dollárbetét.

A Dresdner azért adott a márka után járó kamatnál magasabb
kamatot a dollárbetétre, mert tudta, hogy ő még ennél is nagyobb
kamatot kap másoktól, akik dollárt akarnak kölcsönvenni. A
Dresdner Bank nem engedheti meg magának azt a könnyelmű-
séget, hogy ő nem kap kamatot a First Nationaltől, mert az
ottani betét látra szól; viszont kénytelen kamatot fizetni a
Volkswagennek a határidős betét után. Ezért ő is határidőre adja
kölcsön a dollárt.

Kialakult, hogy ezeket a dollárokat a legszívesebben és a leg-
nagyobb szakértelemmel a londoni bankok, elsősorban a nagy
amerikai magánbankok londoni fiókjai gyűjtik össze a többi
európai ország bankjaitól. Szinte minden lehetséges dollárt ma-
gukhoz vonzanak, mert tudják, hogy másoknak továbbadhat-
ják. Csak egy körülmény korlátozhatja az üzletek méretét: ha az
eurodollárt összegyűjtő londoni bankok nem tudnak olyan ma-
gas kamatot fizetni a Dresdner Banknak, mint amilyent a Dresd-
ner volt kénytelen fizetni a Volkswagennek. A Dresdner Bankról
azonban fel kell tételeznünk, hogy ismeri a mindenkori londoni
eurodollár-kamatokat, tudja, milyen kamatot kaphat ott dollár-
jáért, ezért otthon semmiképpen sem ad ekkora kamatot a Volks-
wagen dollárbetétjére.

A Volkswagen gyár eredeti dollárbevétele immár Londonban
van. A pénzt keresők is tudják, hogy a londoni bankok a legjobb
hitelközvetítők Európában, ezért általában Londonhoz fordul-
nak pénzért. Ha például Olaszországban a Jegybank, a Banca
d'Italia restrikciós pénzpolitikára szánja el magát és emeli a
viszontleszámítolási kamatot, akkor előfordulhat, hogy az olasz
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kereskedelmi bankok Londonban olcsóbban tudnak hitelt sze-
rezni, mint jegybankpénzt a Banca d'Italiánál. A Londonban
felvett dollárhitel annak ellenére is olcsóbb lehet, hogy az ott
szerzett dollárt már terheli a Dresdner Bank és a londoni euro-
bank kamathaszna. A londoni bankok eurodollár hitelezéseit
ugyanis viszonylag olcsóvá teszi az, hogy nagy üzleteket kötnek,
hogy gyorsan, kis adminisztrációval, minimális formalitással
nyújtják hiteleiket.

Nos, az Olasz Jegybank restrikciós pénzpolitikája miatt in-
kább Londonhoz fordul az egyik olasz magánbank, a Banca Com-
merciale, amelytől előzőleg a Fiat cég kért lírahitelt. Az olasz
bank kölcsönveszi a dollárt, majd a római vagy a milánói deviza-
piacon eladja líráért, és ezt a lírát nyújtja kölcsön a Fiatnak,
haszonnal. A Banca Commercialétól vagy magánvállalatok, más
kereskedelmi bankok vették meg a dollárt, vagy pedig az olasz
Jegybank, amely a dollár gyengülő árfolyama miatt dollárfel-
vásárlással kénytelen támogatni az amerikai valutaárfolyamot.
Bármilyen hihetetlen is, 1971 nyarán például ez volt a helyzet:
a líra is erősebb volt a dollárnál. A dollár tehát bekerült a Banca
d'Italia devizatartalékaiba.

Sok kézen ment már át a dollár, sokféle célra használták ban-
kok és vállalatok. Fizikai mivoltában azonban ez a dollár jófor-
mán alig mozdult. A dollár az első szakaszban, közvetlenül az
1000 darab bogárhátú eladása után a Dresdner Barik látra szóló
követelése azon a folyószámlán, amelyet a Dresdner tart a First
National City Bankben. Amikor később a Dresdner úgy dön-
tött, hogy Londonban kölcsönadja a dollárt, akkor nem dollár-
bankjegy-kötegeket küldött Londonba a menetrend szerinti re-
pülőjárattal, hanem telexen utasította a First Nationalt, hogy a
Dresdner Bank New Yorkban vezetett számlájáról a 3 millió dol-
lárt írja át az illető londoni bank ugyancsak New Yorkban, a
First Nationalnél vezetett számlájára. Talán nem alaptalan
ugyanis feltételeznünk, hogy olyan nagy bankban, mint a First
National, mind a Dresdner Bank, mind a londoni eurobank tart
számlát.

Amikor a londoni bank a dollárt kölcsönadja az olasz magán-
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banknak, hasonlóan mennek a dolgok. A londoni bank telexen
utasítja a First Nationalt, hogy a 3 millió dollárt írja át a Banca
Commerciale számlájára — megint feltételezzük, hogy ez a bank
is folyószámlát tárta a First Nationalben. De ha történetesen a
Banca Commerciale nem a First Nationalben, hanem a Chase
Manhattanben tart folyószámlát, akkor is olajozottan működik
a gépezet. Ekkor a londoni bank úgy utasítja a First Nationalt,
hogy a számláján levő 3 millió dollárt utalja át a Banca Commer-
cialénak a Chase Manhattanben vezetett számlájára. Eközben
ugyan bizonyos változás történik az előző feltételezéshez képest,
mert most a First Nationalnek meg kell válnia 3 milliótól —
mindez azonban nem érinti az eurodollár-üzleteket, az amerikai
bankrendszer belügye marad. Ezért, az egyszerűség kedvéért ma-
radjunk az előző feltételezésnél.

Ilyenformán a dollár mindvégig a First Nationalre szóló köve-
telés maradt, és ez a látra szóló betét képezte valamennyi euro-
dollár-üzlet alapját. A dollár fél Európát bejárta, fizikailag azon-
ban mindvégig egy amerikai bank egyik számlájáról vándorolta
másikra. Ugyanolyan pénzelszámolás ez, mint amikor egy or-
szágon belül a kereskedelmi bankok a Jegybankban vezetett
számlájukon történő átírásokkal fizetnek egymásnak.

A Dresdner Bank, a londoni eurobank, a Banca Commerciale
magánbankok, és egy amerikai magánbankkal állnak kapcsolat-
ban. Hogyan módosul a helyzet azok után, hogy a dollár az előb-
bi példánkban az olasz Jegybankhoz kerül ? A tőkés világ Jegy-
bankjai az FRS erre kijelölt tartalékbankjában, a Federal Re-
serve Bank of New York-ban tartják dollárszámláikat. Ezért a
Banca Commerciale úgy ad el dollárt a Banca d'Italiának, hogy
utasítja a First Nationalt: ottani számlájáról utaljon át 3 milliót
arra a számlára, amelyet a Banca d'Italia tart a Federal Reserve
Bank of New York-ban. A First National jegybankpénz-állomá-
nya ezáltal csökken, de ez már az amerikai bankrendszer belső
ügye, konkrétan: csökken az amerikai belföldi pénzellátottság.

Fejezzük be példánkat azzal, hogy felsoroljuk:.milyen módon
használhatja fel a Banca d'Italia a milánói vagy a római deviza-
piacon az árfolyam-támogatás során vásárolt dollárt, amely a
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Federal Reserve Bank of New York-ban tartott számláján áll
delkezésére; Három lehetősége van. Továbbra is látra szóló szám-
lán tarthatja New Yorkban. Akkor tesz így, ha arra számít, hogy
hamarosan be kell vetnie ezeket a dollárokat, esetleg most már
azért, hogy dolláreladással támogassa a líra gyengülő árfolya-
mát. Ha viszont nincs szüksége a dollárra rövid távon, akkor
kamatjövedelemre törekszik. Vagy amerikai értékpapírokat vá-
sárol — ez a második lehetősége —, vagy pedig ő is kölcsönadja
a dollárt az eurodollár-piacon. A két utóbbi lehetőség közül asze-
rint választ, milyen a jövedelmezőség mértéke. Mivel a 60-as
években az eurodollár-piacokon magasabb volt a kamatláb, mint
az amerikai állami értékpapírok után, a dollárt általában az
eurodollár-piacon helyezték el. Ez azóta is gyakran nyújtott
vonzó lehetőséget.

A dollár tehát forog tovább. Újabb és újabb kereskedelmi
bankokhoz kerül London és más kiemelkedő eurodollár-közpon-
tok révén, például luxemburgi bankokon keresztül. Valószínű-
leg ismét bejut az európai jegybankok devizatartalékaiba is — és
a. folyamat elvileg a végtelenségig tarthat. Behálózza az egész

tővé. Elég egy telefon és némi
megbízhatóság, azonnal hitelt lehet kapni az eurobankoktól.
Mindez pedig újabb és újabb számlaátírás New Yorkban.

A pontosság kedvéért fűzzük hozzá: mivel az eurodollár-piac
főleg bankközi piac, a hitelek nyújtásánál az eurobankok egy-
ben nagy kockázatot is vállalnak, mert a londoni bank nem is-
meri pontosan például a Banca Commerciale pénzügyi helyze-
tét. Ezért az eurobankok osztályozzák azokat a bankokat, ame-
lyek valaha hitelkérelemmel fordulhatnak hozzájuk. Példánk
londoni bankja előre meghatározza, hogy nála a Banca Commer-
ciale 3 millió dollár erejéig hitelképes, ennél több kölcsönt nem
ad nekik.

Az eurodollárban kötött üzletek menete lehet egyszerűbb is,
mint ahogy mi leírtuk. Nem kell hozzá, hogy a Volkswagen autót
exportáljon az USA-ba. Elég, ha a dollárbetét után magasabb
kamatot lehet kapni, mint márkabetétre. A Volkswagen gyár
utasítja bankját, a Dresdner Bankot, hogy ott elhelyezett már-

kabetétjéből megfelelő összegű dollárt vegyen a devizapiacon
és azt őrizze tovább. Ha a dollár árfolyama ebben a pillanatban
éppen emelkedett, akkor a Dresdner Bank esetleg olyan dollárt
vásárolt a devizapiacon, amelyet az árfolyamvédelemre kötele-
zettségetvállaló Bundesbank adott el. Az eurodollár-piacon tehát
újabb üzlet történt, a korábbinál nagyobb dollárösszeg állt ren-
delkezésre. A nagyobb kínálatot a Bundesbank dollártartalékai-
nak csökkenése tette lehetővé.

Eddigi példáinkban magánvállalatok és Jegybankok dobták az
europiacra dollárjaikat. Az eurodollár-piac harmadik legfonto-
sabb hagyományos forrása a multinacionális konszernek háló-
zata. Ezek a nemzetközi vállalatok mindig sok ország nemzeti
pénzét tartják maguknál, hogy gyorsan fizethessenek. Legin-
kább azonban dollárban tartják nagy likviditású eszközeik döntő
részét. A ,hellnek például bármely pillanatban több, mint 1
milliárd dollár készpénz és váltó áll rendelkezésére szerte a vi-
lágban.

Tételezzük fel, hogy a „Nevermind" nevű multinacionális
konszern eddig New Yorkban a „Pénz Beszél City Bank"-ban
tartotta dollárját látra szóló betét formájában. Üzleti okok miatt
„Nevermind" átutaltatja dollárját egy rövid lejáratú dollárüz-
letekkel foglalkozó londoni bankhoz. Nyilatkozik, hogy betétjét
csak három hónap múlva veszi igénybe, azaz kamat fejében ha-
táridős betétet képez Londonban. Ezzel eurodollár született,
mert — mint tudjuk — az eurodollár nem más, mint dollárbetét
az Egyesült Államok területén kívül működő bankokban. A
londoni bank mérlegében a betét az egyik oldalon úgy jelent-
kezik, mint a „Pénz Beszél"-nél tartott látra szóló bankbetét,
azaz mint követelés; a másik oldalon pedig mint határidős dol-
lártartozás „Nevermind"-nek. A londoni bank nem akar egy-
oldalúan csak kamatot fizetni — ezért maga is kölcsönadja a
dollárt valamivel nagyobb kamatért. Ettől kezdve hasonló fo-
lyamatok játszódnak le, mint az első példánkban.

Az argentin szarvasmarha-báró, a görög pénzmágnás és az
arab olajsejk szintén régóta adja kölcsön pénzét a londoni euro-
bankoknak, esetleg svájci bankokban képez betétet — a svájci
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bankok azután szintén az europiacra viszik ezeket a pénzeket,
feltehetőleg elsősorban londoni közvetítéssel. Az olajtermelő
államok az olajár-emelkedés miatt megnövekedett bevételeik
fölösleges részét főleg Londonon keresztül adták kölcsön a defi-
cites európai országoknak 1973—74-ben.

Az eddigi példák alapot adnak általános megállapításokra.
Az eurodollár-piac a legáltalánosabb értelemben nem más, mint
dollárban szervezett nemzetközj pénzpiac, a világ első hatalmas,
igazán nemzetközi pénzpiaca. Keresztülhálózza a világot. Lát-
hatatlan, mint a levegő. Olyan hitelüzletek összessége, amelyek
telefonon, telexen köttetnek. Lényegéhez tartozik, hogy az ál-
talános konvertibilitás keretei között az eurodollárt tulajdonosai
gyorsan, akadálytalanul nemzeti valutákra válthatjak, vagy
azokból visszaválthatják eurodollárba. Nernzétek fölötti piac,
az első valóban szupranacionális jelenség Nyugat-Európában,
hiszen mind eredetében, mind létében meghaladja az egyes or-
szágok méreteit, túllépi azok határait és nem ugyanazok a ren-
delkezések szabályozzák, mint az egyes nemzeti pénzpolitikákat.
Sőt, mint hamarosan látjuk majd, közvetlenül nem is szabályoz-
zák rendelkezések.

Az eurovaluta tág értelemben konkrét országok konkrét ma-
gánbankjaiban külföldi pénzekben képzett betétek összege. A
sorozatos dollárválságok előtt az összes ilyen üzletek 80 %-át
bonyolították dollárban 20 százalékát egyéb valutában.
Mára a dollár aránya 75 százalékra esett vissza, a többié 25 szá-
zalékra nőtt. Ezen belül nyugatnémet márkában képezik az euro-
valuta-betétek 16—18 százalékát.

Példáinkból azt is megállapíthatjuk, hogy az eurodollár-piac
megnehezítheti a nemzeti pénzpolitikát folytató jegybankok,
kormányok terveinek végrehajtását. Az olasz Jegybank például
hiába szánta el magát restriktív pénzpolitikára, a Banca Com-
merciale és rajta keresztül a Fiat gyár bőséges hitelt talált Lon-
donban. De tanulságos a nyugatnémet példa is. Emlékeztetésül:
a Volkswagen azért döntött amellett, hogy nem márkabetétet,
hanem dollárbetétet képez a Dresdnerben, mert a dollár után
magasabbak voltak a kamatok. Ebből arra következtethetünk,
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hogy az NSZK-ban éppen expanzív pénzpolitika folyt, amely
szándékosan alacsonyan tartotta a kamatot, hogy a gazdaság
márkahiteleket vegyen fel. A Volkswagen mégsem ezt az utat
követi. Nem használja fel a márkát a gazdasági expanzió szol-
gálatára, hanem a nagyobb kamatkilátások miatt dollárbetétet
képez. Ennek viszont az lett a következménye, hogy a Dresdner
Londonba adta kölcsön a dollárt — de úgy is mondhatnánk,
hogy a márkát adta kölcsön, hiszen relatíve pénzt vont el a
nyugatnémet gazdaságból azzal, hogy nem bocsátotta rendelke-
zésére ezt a pénzt.

Röviden úgy összegezhetnénk ennek az eredeti példának a lé-
nyegét, hogy az NSZK hitelt adott Olaszországnak; a hitelezés-
ben a londoni bankok játszották a közvetítő szerepkört; a hitel-
nyújtás pénzneme pedig az amerikai adósság, a dollár volt. Erre
az utóbbi megállapításra még bővebben visszatérünk.

Az egyoldalúság elkerülése végett utalnunk kell egy másik
összefüggésre is, amely közvetve szintén kiolvasható példánkból.
Az eurodollár piacegységesíti a nemzeti pénzpiacokat — leg-
alábbis tendenciájában. Könyvünk eddigi fejezeteiben, például
a kamatáfbltiázFtargyalásakor feltételeztük, hogy az egyes nem-
zeti pénzpiacok kamatai között, például London és Párizs kö-
zött érezhető kamatkülönbségek vannak, és a bankok kamatar-
bitrázstevékenysége segít megszüntetni, vagy legalább mérsé-
kelni a nemzeti kamatszínvonalak különbségeit, például közelíti
egymáshoz a londoni és a párizsi kamatot. Ez igaz is. Az euro-
dollár teszi azonban igazán hatékonnyá ezt az automatizmust.
A gyakorlatban a kapcsolat a különböző nemzeti pénzpiacok
között elsősorban, az eurodollár közbejöttével valóssul meg.

Ha valamelyik országban emelkedik vagy csökken a kamat,
akkor ez közvetlenül az eurodollár-piacon érvényes kamatlábat
emeli vagy csökkenti. Bármely országot nézzük ugyanis, a nem-
zeti valuta mellett főleg dollárban vesznek fel hiteleket és dol-
lárban képeznek betéteket a helyi kereskedelmi bankok, válla-
latok, így döntéseiknél a nemzeti valuta és a dollár után kap-
ható kamatot hasonlítják össze, és döntéseik hozzájárulnak a
kamatok kiegyenlítődéséhez. Mivel az eurodollár és minden más
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valuta között külön-külön fennáll ez az összefüggés, így erősebb
a tendencia a nemzetközi kamatkiegyenlítődésre, mint e nem-
zetközi pénz nélkül. A kamatkülönbségek természetesen nem
tűnnek el teljesen e hatásra sem.

. INFLÁCIÓS TŰZFÉSZEK?

Nem sokkal azután, hogy a 60-as évek végén kirobbantak a
nemzetközi viták a dollár túlértékeltségéről, az amerikai fizeté-
si deficit megszüntetésének módjáról, nagyon eltérő nézetek
csaptak össze az eurodollár szerepéről, az eurodollár-piac jelen-
tőségéről. E vitákat három témakörbe csoportosítjuk. Oka-e
az amerikai deficit az eurodollár-piac túlburjánzásának? Pót-
lólagos hitelexpanziót jelent-e a világnak az eurodollár, erősíti-e
a nemzetközivé vált inflációt? Hogyan lehetne ellenőrizni az
eurodollár-piacot ?

Mindenekelőtt tehát: az amerikai fizetési mérleg csak techni-
kai feltétele az eurodollár-piac fejlődésének, vagy oka is annak,
hogy e piac ellenőrizhetetlen méretűvé duzzadt? Másik oldalról
így fogalmazhatjuk meg a kérdést, hogy milyen hatást gyakorol-

nak az eurodollár piacon lezajló ügyletek az amerikai fizetési
mérlegre, A nyugat-európai politikusok jó része és sok közgaz-
dász nem csupán egyszerű technikai összefüggést lát az amerikai
deficit és a nyugat-európai pénzpolitikákat veszélyeztető euro-
dollár-piac között. Kifejezetten oksági kapcsolatot tételeznek fel
mondván, hogy az évenkénti, több tízmilliárd dolláros ameri-
kai deficit együtt jár az eurodollár-piac gyors növekedésé-
vel.

Bár a tények makacs dolgok, mégsem döntenek el semmit
önmagukban. Gyakran előfordult ugyanis, hogy a korábbi
évekhez képest csökkent az amerikai fizetési deficit, az eurodollár
tömege azonban esetleg nagyon gyorsan nőtt. Máskor viszont,
a súlyos amerikai deficit idején az átlagosnál mérsékeltebb volt
az eurodollár-piac növekedése. Idézhetjük a márka és a svájci
frank példáját is. Mindkét ország, különösen az NSZK esetében
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növekvő fizetési többlet közepette tört előre a márka, és részben
a svájci frank az europiacokon.

De emlékeztethetünk saját példánkra is. Amikor a Bundes-
bank a dollár gyengülő árfolyamának támogatása érdekében dol-
lárt adott el a frankfurti devizapiacon, és e dollárt a Dresdner
Bank vette meg, mert a Volkswagen utasította, hogy márka-
betétjét váltsa át dollárbetétre — nos, ebben az esetben kétség-
telenül nőtt az eurodollár-piac mérete annyi dollárral, amennyit
a Bundesbank eladott tartalékaiból a Dresdnernek. Mivel azon-
ban ez az üzlet kizárólag németek között történt, az amerikai
fizetési deficitet nem növelte az eurodollár-piac kibővülése.
Lehet, hogy közben éppen javult az amerikai mérleg, sőt az
egyik amerikai mérlegstatisztikában egészen biztosan csökkent
a deficit, mert a Bundesbank kevesebb dollárt tartalékol, mint
korábban.

Az USA fizetési deficitjének ténye természetesen azt tükrözi,
hogy a külföldiek kezében amerikai bankokra szóló dollárköve-
telesek halmozódtak fel. Mivel a~külföldiek birtokába csakis
aSSériEaÍ~ízetesi deficit esetén juthat dollár, ilyen_ értelemben
az eurodollár-piac az amerikai,deficit függvénye. Amiért mégis
megszorítást kell ralkalmaznunk, az a következő: nem egyszerűen
azért keletkezett eurodollár-piac, mert az amerikai és külföldi
vállalatok, magánszemélyek által az amerikai bankokban kép-
zett bankbetéteket az amerikai bankok Londonba utalták, na-
gyobb kamatra törekedve.

Az eurodollár-piac elsősorban mint láttuk, Nyugat-Európa
kezdeményezésére alakult ki és erősödött meg. 1957-ben az
angol bankok dollárbetétek gyűjtésével kezdtek védekezni az
ellen, hogy a Bank of England szigorúan korlátozta a fontki-
áramlást, beleértve a bankok külföldnek nyújtott fonthiteleit.
Font helyett tehát az európai országok vállalataitól, kereskedelmi
bankjaitól összegyűjtött dollárt — eurodollárt — adtak kölcsön
az angol bankok, amelyek így meg tudták őrizni súlyukat a világ-
kereskedelem finanszírozásában, továbbá nem estek el a külföldi
hitelezésből eredő kamathasznoktól. A 60-as években a gyors
nyugat-európai gazdasági fejlődés hiteligényei, majd a legutőbbí-
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évtizedben az európai országok egyre szigorúbb nemzeti pénz-
politikai intézkedései növelték az eurodollár iránti keresletet.

Vagyis: hogy az amerikai deficit egyáltalán táplálhatja-e az
europiacok növekedését, az végső soron attól függ, milyen beru-
házási, termelési szándékai vannak Nyugat-Európának, tágabb
értelemben a tőkés világgazdaságnak. Az ilyen döntések hideg
számításokon alapulnak: mekkora lesz a profit és megéri-e meg-
fizetni a kamatot; lesz-e piac a termékek számára; mekkora a
kockázat; hogyan alakulnak várhatólag az árfolyamok stb.

Az igazság tehát kettős arcú. Ilyenkor a valóságot kell valla-
tóra fogni. Tény, hogy nem állapíthatunk meg direkt, egyszerű,
oksági összefüggést a fizetési deficit és az eurodollár-piac növe-
kedése között. Az összefüggés lényege abban rejlik, hogy a fize-
tési deficit és az ezt előidéző dollárkiáramlás bizonyos esetek-
ben gazdaságpolitikai, politikai reagálást vált ki más országok-
ban. Ha ez a reagálás például a szigorú hazai defláció formáját
ölti, akkor az eurodollár-piac forgalma erőteljesen növekszik.

Azért fontos ez a megkülönböztetés, mert a megoldás szem-
pontjából hátrányos, ha Nyugat-Európát mártírként, az USA-t
pedig élvhajhász profitszerzőként tüntetik fel. Az elmúlt évti-
zedben veszélyes illúzió volt, ha Nyugat-Európa azt hitte, hogy
az USA egyoldalú intézkedésekkel hajlandó lesz csökkenteni a
fizetési deficitet és így gondoskodik az eurodollár-piac szabá-
lyozásáról. E piac önmagában nem a világra, vagy Nyugat-Euró-
pára rákényszerített szükségszerű rossz, hanem a tőkés világ-
gazdaság, sokoldalú igényei alapján kitermelt, nélkülözhetetlen
pénzpiac. Ha túlméretezett — ezt nehéz lenne megftelnr,, ak-

ikor énnek tényleges oka nern az amerikai felelőtlenség, hanem a
tőkésországok érdekellentétei, az integráció hiánya és a nemzet-
közi kooperáció alacsony színvonala. Pénzügyi oldalról nézve
szerintünk ez a valóság.

Az amerikai politikát, a központi kormányzati és pénzügyi
szerveket azonban mégsem tekinthetjük ugyanúgy ártatlannak
— vagy ártalmasnak —, mint az egyes nyugat-európai országo-
két. Nem egyszerűen a gazdasági-pénzügyi dimenziók minőségi
különbségére gondolunk, hanem arra a gátlások nélküli maga-
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tartásra, amely végső soron, hatásában, mégiscsak azt idézi elő,
•hogy az eurodollár-piac hatalom a nyugat-európai nemzeti gaz-
daságpolitikák fölött. Lehetetlenné teheti, hogy a Közös Piac
országai összehangolják pénz- és költségvetési politikájukat,
ugyanakkor az amerikai gazdaság állandó, pótlólagos hitelfor-
rásokkal is rendelkezik. Elegendő 1—2 százalékkal megemelni
a viszontleszámítolási kamatot, és máris dollármilliárdok talál-
nak utat az USA-ba, esetleg olyankor, amikor a nyugat-európai
országok éppen expanzív pénzpolitikát akarnak f o l y t a t n i . Így
támadt hirtelen pénzszűke Nyugat-Európában 1981—82-ben.

Ugyanakkor az FRS a viszontleszámítolási kamatláb 1—2 szá-
zalékos csökkentésével több tízmilliárd dollárt képes az euro-
dollár-piacokra toloncolni. Ilyenkor ugyanis az amerikai és kül-
földi magánbankok és vállalatok az USA-ból Nyugat-Európába,
főleg a londoni eurobankokhoz helyezik át az amerikai bankok-
ban tartott követeléseiket, mert ott magasabb kamatot kapnak,
mint az USA-ban. Látszólag jogos az észrevétel: az USA érdekeit
is sérti ez, hiszen a pénzkiáramlás keresztezi az amerikai pénzpo-
litika expanziós tervét. Megtörtént esetek bizonyítják azonban,
hogy az ilyen pénzkiáramlás elenyészően kis ellenhatást vált ki
a 3000 milliárd dollár bruttó nemzeti terméket előállító USA-
ban, míg a kis és közepes nyugat-európai gazdaságok képtelenek
megvalósítani restrikciós programjukat. Ez történt a 70-es évek-
ben, amikor az európai magasabb kamatok miatt körülbelül 15
milliárd dollár „zúdult át" az óceán innenső oldalára — persze, a
valóságban csak az egyik New York-i számláról a másikra. A
szigorú nemzeti pénzpolitika ellen védekező nyugat-európai
vállalatok természetesen felszívták ezt az eurodollár-tömeget is
— de lehetetlenné tették az inflációellenes harcot.

Elérkeztünk második, fontosnak tartott kérdésünkhöz. Pótló-
lagos hitelexpanziót jelent-e a világnak az eurodollár, gyorsítja-e
a nemzetközi inflációti? A szakirodalomban azok képviselik a te-
kintélyesebb és népesebb tábort, akik,igennel válaszolnak. E
könyvben lehetetlen véglegesen és egyértelműen állást foglal-
nunk, ezért csupán a legfontosabb érveket és ellenérveket cso-
portosítjuk.
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Először és a leghatározottabban Milton Friedman vetette fel
ezt a kérdést. Azt állította, hogy az eurodollár-piacon tevékeny-
kedő bankok éppúgy hitelt teremtenek — dollárbázison —•,
mint a nemzeti keretekben működő kereskedelmi bankok, jegy-
bankpénzzel a háttérben. Emiatt az USA-ban és az USA-n kívül
megnő a nem bankok dollárköveteléseinek nagysága. Ezzel,
szemben azonban változatlan tömegű, tehát relatíve egyre ki
seb, összegű amerikai jegybankpénz áll. A dollárra alapozott
hitelpiramis tehát tovább szélesedik. Természetesen, a tőkés
világ országainak összesített pénzmennyisége is kibővült az
eurodollárpiac miatt. Ezért világméretekben emelkedik az ár-
színvonal. E felfogás szerint tehát a világ olyan pótlólagos — és
káros hatású — hitelhez jutott, amelyet nem vett volna igénybe
az eurodollárpiac nélkül.

A másik nézetcsoport szerint nem bővült; a világ rendelkezé-
sére álló hitel. Csupán a pénzpiacok között történt eltolódás kü-
lönböző erők. hatására azaz a kamatkülönbségek, az eltérő pénz-
politikai inézkedések miatt. Hasonló folyamat ez, mint amikor
az amerikai bankrendszerben a hitelüzletek egy része a keres-
kedelmi bankoktól fokozatosan átkerült a speciális hitelközve-
títő intézetekhez. Azaz az egyébként New Yorkban is felvezető
dollárhitelek egy részét most az eurodollár-piacon lehet megsze-
rezni, így semmivel sem nagyobb a dollárhitel-expanzió, mint
europiacok nélkül lenne. Tulajdonképpen dollárban bonyolód-
nak le olyan hitelüzletek, amelyek a kulcsvaluta ismert előnyei
nélkül egyébként más valutákban történnének. Ez egyszerű
súlyeltolódás és nem hitelexpanzió.- Eredeti példánkban mi is
láttuk, hogy több láncszemen keresztül, a londoni eurobankok
bekapcsolásával, de végül is az NSZK nyújtott hitelt Olasz-
országnak, sőt a Volkswagen a Fiatnak. Az eurodollár csak a
hitelnyújtás formája volt, nem lényege.

Ugyanezen érvrendszer mellett szól néhány más összefüggés
is. Mivel az europiac történelmének első részében, egészen 1973-ig
fix árfolyamrendszer keretei között működött, olyan nemzeti
bankrendszerhez hasonlított, amelyet ugyancsak fix árfolyam és
nyílt gazdaság jellemez. Ha az eurodollár-piacon túl sok pénz áll
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rendelkezésre, akkor az eurodollár utáni kamatlábak csökkennek
más, nemzeti pénzpiacok kamatlábaihoz képest. Ez pénzt von el
az euródollár-piacról és bővíti a nemzeti pénzpiacok pénzellátá-
sát., Példánkban a Volkswagen nem dollárbetétet, hanem márka-
betétet képezett. Látjuk tehát, hogy az eurodollár-piac pénzállo-
mányát a nemzeti pénzellátást befolyásoló nemzeti kamatlábak
határozzák meg. Eszerint az eurodollár tömege a nemzeti pénz-
ellátottságtól függ. . • •

Ha az eurodollárban képzett betétek és az eurodollár-hitelek
összege átlagosan mégis gyorsabban nő, mint ahogyan azt a nem-
zeti pénzexpanziók, és pénzrestrikciók indokolttá tennék, ez
-elsősorban azért van, mert sok tőkeerős nemzeti bank, különö-
sen sok amerikai bank az eurodollár-piacokra helyezte át tőkéje,
tevékenysége egy részét.
.. Aligha lehet azonban vitatnunk, hogy az eurodollár-piacjsza- _

badabb hitelnyújtást tesz lehetővé, mint a nemzeti pénzpoliti-
kák által ellenőrzött pénzpiacok. Az eurobankokat a Jegybankok
nemkényszerítik arra, hogy betartsák a kötelező tartalékrátát.
Ezért ugyanakkor a betétből több hitelt nyújthatnak mint a nem-
zeti kereskedelmi bankok. Ez a mentesség persze világméretek-
ben korlátlan pénzexpanziót tenne lehetővé, és a túlkereslet vég-
telen inflációt okozna, ha a nemzeti Jegybankok nem számolná-
nak az eurodollár-piac pénzeszközeivel. Hazai pénzpolitikájuk
meghatározásakor azonban figyelembe veszik az eurodollár-piac
várható alakulását, a nemzeti és az eurodollár-piaci kamatok eset-
leges eltérését. Ez akkor is fontos szempont számukra, ha az
eurodollár-piaci helyzet alakulásával ellentétes hazai politikára
készülnek.

Óvatosan annyit talán megállapíthatunk: nem bizonyítható,
hogy az eurobankrendszer által nyújtott eurodollár-hitelek teljes
egészében bővítik azt a hitelmennyiséget, amelyet az europiacok
léte nélkül nyújtanának a nemzeti magánbankok. Nem tudjuk
tehát, mennyivel bővül a hitelpiramis a világban. Egyértelmű
azonban, hogy az eurodollár-piac léte valamennyire világmére-
tekben is bővíti a rendelkezésre_álló hitelek-tömegét.
Továbbá: mivel az eurodollár-piacon viszonylag könnyen sze
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rezhető hiteleket a spekulánsok arra is felhasználják, hogy a
dollárt más valutákra váltsák át, az eurodollár-piac léte és ha-
talmas, ezermilliárd dolláros pénzállománya alapot,ada rö-
vidjejáratú, spekulációs célú nemzetközi pénzmozgások megsok-
szorozódásához Mível pedig az utóbbi egy-másfél évtizedben
éppen ezek a rövid lejáratú spekulációs pénzmozgások fokozták
veszélyes méretűvé a nemzetközi valutaválságokat, előbb-utóbb
gondolkodni kellett arról, hogyan lehetne elknőrizmi az eurodol-
llár-piacot.
A gyakorlatias gondolkodásúak, mindenekelőtt a jegybankok
kormányzói, elnökei az eurodollár-piac szigorú ellenőrzésének
hívei. Úgy vélik, hogy e pénzinflációs tűzfészek, amely rá-

adásul drámaibbá teszi a valutaválságokat-is. A másik tábor tag-
jai, a teoretikusok általában elleneznek minden fajta
beavatkozást. Mindaddig lehetetlen érdemi megoldást keresni, amíg
arra sem tudnak választ, adni, hogy,kevés-e vagy túl sok a ren-

, A dollárválságok idején a támadó

delkezésre álló eurodollár. A dollárválságok idején a támadó
hangvétel uralkodott — de az olajarak megemelkedése után, a
hatalmas európai olajdeficit idején a nyugat-európai kormányok
hasznát látták a sokszáz milliárd dolláros nemzetközi pénz-
piacnak.

Mint láttuk, a nemzeti pénzpolitika eszközei közvetve ugyan
befolyásolják az eurodollár-piacot, de legalább ennyire alkalmaz-
kodni is kénytelenek hozzá. Az ellenőrzéshez ezért olyan eszkö-
zökre van szükség, amelyek kifejezetten az eurodollár-piacot
próbálják befolyásolni.

A70-es évek elejétől többször történt kezdeményezés az egyik
ilyen lehetséges eszköz alkalmazására. A tíz legfontosabb tőkés-
ország Jegybankja elhatározta, hogy az eurobankok betéti állo-
mányának csökkentése és így az általuk nyújtható hitelek mér-
séklése végett dollártartalékaikat „soha többé" nem adják köl-
csön eurobankoknak. Esetleg ezt még kiegészítik azzal — hang-
zott a fogadalom —, hogy saját határaikon belül is arra késztetik
a kereskedelmi bankokat, hogy azok ne az eurobankoknak adják
kölcsön dollárjukat, hanem jegybankpénz ellenében inkább a
Jegybanknak adják át. Az ilyen vállalkozás fegyelmezett vég-
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rehajtást követei Egy-két bank hűtlensége meghiúsítja az egész
akciót.

Ez történt. A hét szűk esztendőt élő Olaszország és Anglia,
valamint Franciaország hamarosan a szabad cselekvést válasz-
totta. Ezek az országok 1973—75-től óriási állami kölcsönöket
vettek fel az eurodollár-piacon az olaj deficit finanszírozására.
Mivel általában magas kamatot kellett vállalniuk, maguk is azon-
nal piacra dobták átmeneti dollárfölöslegüket, ugyancsak magas
kamat fejében.

Ha elvileg lehetséges a kínálat központi, nemzetközileg össze-
hangolt irányítása, miért ne történhetne ez a kereslettel is? Ha
például az amerikai Jegybank vonzó, magas kamatú értékpapí-
rokat adna el dollárért az eurobankoknak, azaz így venne fel
dollárkölcsönt az europiacokról, akkor az eladásra kínált érték-
papírok mennyisigének változtatásával irányíthatná az eurodol-
lárpiac pénzellátottságát. E sajátos nyílt piaci politika nemzetközi
méreteket is ölthetne. Ekkor az európai Jegybankok is adnának
el dollárért általuk kiállított értékpapírokat, és az így kölcsön-
vett dollárból betéteket képeznének az FRS-ben, azaz „hazakül-
denék" az eurodollárt az USA-ba.

Nem kétséges, hogy az ilyen nemzetközi együttműködést még
nehezebb megvalósítani, mint a kínálati oldalon. A nyílt piaci

műveletek, a pénzpolitikai irányelvek összehangolása olyan köve-
telményeket támaszt az egyes országokkal szemben, amelyeknek
például a Közös Piac a legszebb korszakban, a Hatok idején sem
tudott eleget tenni. Tehetetlenségük igazolásaként arra hivatkoz-
nak az érintett országok, hogy az ilyen beavatkozás hatására egy-
szerűen a világgazdaság más_területeire csoportosulna át az euro-
dollár és Nyugat Európa számára ez lenne az igaz veszteség.

A fenti javaslatokhoz hasonlóan messze esik a realitásoktól az
az elképzelés is, hogy vezessenek be kötelező tartalékrátát az
eurobankok által az európai gazdaságnak nyújtott hitelekre.
Mentesülnének e kötelezettség alól azok a kölcsönök, amelyeket
amerikai bankoknak, az amerikai gazdaságnak nyújtanak az euro-
bankok. Az ilyen hitelek ugyanis eleve szűkítik az eurodollár-
piacot, és nem erősítik a spekulációt sem, hiszen az amerikai ban-
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koknak adott kölcsönök lehetetlenné teszik e doílárok átváltását
más valutákra.

E politika azonban csak akkor lehet eredményes, ha a kötelező
tartalékráta egyenlő lenne valamennyi ország eurodollár-piacán.
Enélkül áz eurodollár egyik piacról a másikra áramolna, oda3

ahol kisebb a tartalékráta. Az ottani bankok ugyanis nagyobb
kamatot tudnak fizetni a dollárbetétekért, és másoknál alacso-
nyabb kamat mellett nyújthatják hiteleiket. A minden ország-
ban azonos kötelező tartalékráta ugyanazt a problémát veti fel,
mint az előző javaslatok: a nemzetközi összehangolás irreális
voltát. Ez a „22-es csapdája" a tőkés nemzetközi valutarendszer-
ben.

ír

VIII. UTÓIRAT

A világháborút követő negyedszázadban a pénz stabilitásának
feláldozása a teljes foglalkoztatottság érdekében lehetővé tette
a fejlett tőkésországok számára, hogy a harmincas évek és a
második világháború megrázkódtatásai után a polgári demokrá-
cia keretein belül alkalmazkodjanak ehhez a társadalmi-politikai
kényszerhez. Viszonylag gyors és egyenletes gazdasági növeke-
dést produkáltak és egészen biztos, hogy ebben nagy szerepe
volt a teljes foglalkoztatottság célját kiszolgáló költségvetési és
pénzpolitikának. Legalábbis nincs okunk azt hinni, hogy szi-
gorúan gazdasági téren jobb eredményeket — gyorsabb gazda-
sági fejlődést, magasabb életszínvonalat — lehetett volna elérni
ortodox gazdaságpolitikával, amely a pénz, az árszínvonal sta-
bilitását minden más cél elé helyezte volna.

Ezen a helyen kell állást foglalnunk abban a vitában, amely a
közgazdászok között arról folyik, vajon a pénzpolitikának van-e,
lehet-e érdemi befolyása a gazdasági folyamatokra. Meggyőző-
désünk, hogy igen. Szélsőségesen liberális és csakis absztrakt
formulákban gondolkodó közgazdász logikai következetlenség
nélkül állíthatja ennek ellenkezőjét. Ha ugyanis a gazdasági
nagyságok (árak, bérek, profitok, kamatok stb.) végtelenül
rugalmasak, ha tehát a piac a valóságban tiszta és tökéletes piac,
és ha a jövő igen nagy biztonsággal pontosan élőre látható, akkor
a monetáris (nominális) nagyságok időveszteség nélkül tökélete-
sen alkalmazkodnak, és akkor valóban mindegy, hogy mennyi
pénz áll a gazdaság rendelkezésére.

De nem csak gyakorlati tapasztalatokból, hanem az elméletből
is tudjuk, hogy ez mind nem így van: a piac nem tiszta és töké-
letes piac, a jövő pedig bizonytalansággal terhes, ezért a monetá-
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